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El objetivo de este trabajo es la construcción de un modelo 
para predecir la insolvencia de las empresas familiares. 
 
El hecho de centrarnos en esta tipología de empresas deriva 
de dos motivos esenciales: Primero, por la importante 
participación de la empresa familiar en el ámbito de la economía 
española, así como en la economía mundial (Allouche et al., 
2008). España tiene en la actualidad 1,1 millones de empresas 
familiares, un 85% del total de empresas, las cuales generan siete 
millones de empleos directos, esto es, un 70% del empleo 
privado. Este hecho ha provocado que la investigación en el 
campo de la empresa familiar haya crecido significativamente 
durante las dos últimas décadas (Gómez-Mejia et al., 2011). 
 
Y segundo, porque pensamos que las diferencias y 
características propias de la empresa familiar deberían tomarse en 
consideración para la predicción de la insolvencia empresarial. 
Estas circunstancias han motivado el interés en analizar las 
causas que propician la insolvencia en las empresas familiares e 
intentar facilitar herramientas o estrategias a los gestores de las 
mismas, con vistas a evitarla y asegurar la viabilidad de sus 
empresas. Además, hasta la fecha no se ha estudiado la 
predicción de insolvencia en las empresas familiares, donde 
encontramos un gap que pretendemos cubrir con la presente 
investigación. 
  
En consecuencia, la inexistencia de trabajos empíricos con 
muestras específicas de empresas familiares, tanto españolas 
como internacionales, hace especialmente interesante que 
analicemos las causas que propician su posible insolvencia. 
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Por ello, y con objeto de contar con un mayor margen para 
realizar estrategias que eviten la insolvencia de este tipo de 
empresas, pretendemos obtener modelos que tengan como objeto 
predecirla 1, 2 y 3 años antes de que ésta se produzca, 
comparándose las similitudes y diferencias de dichos modelos a 
medida que nos alejamos del momento de la insolvencia.  
 
Con objeto de resolver esta cuestión de investigación hemos 
dispuesto de seis muestras elaboradas a partir de una base de 
datos creada expresamente para el presente estudio, y que 
incluirá información económico-financiera de empresas familiares 
y no familiares, tanto solventes como insolventes. Estas muestras 
contienen un número suficiente de empresas para construir fiables 
modelos de predicción y conocer las variables predictivas propias 
de cada una de ellas. Así mismo, y con objeto de dotar de 
robustez a los modelos, se ha considerado un período total de 
análisis de ocho años, comprendidos entre el ejercicio 2005 y el 
2012, periodo que abarcaría varios ciclos económicos y, en 
consecuencia, evita el riesgo de obtener modelos sólo válidos para 
épocas de crecimiento o, en su caso, de decrecimiento económico. 
  
En el análisis empírico desarrollado utilizaremos dos 
métodos diferentes para predecir la insolvencia: técnicas de 
regresión logística (LOGIT) y técnicas computacionales de redes 
neuronales (NN). Si bien los modelos LOGIT han tenido y siguen 
manteniendo una especial relevancia en los estudios realizados en 
esta materia en los últimos treinta y cinco años, los modelos NN 
se corresponden con metodologías más avanzadas, que han 
mostrado tener un importante potencial en el ámbito de la 
predicción. 
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La principal ventaja de los modelos LOGIT reside, no sólo en 
la capacidad de predecir previamente si una empresa se espera 
resulte solvente e insolvente, sino en facilitar información 
respecto a cuáles son las variables que resultan significativamente 
explicativas de la insolvencia, y en consecuencia, permiten 
deducir estrategias adecuadas en la gestión de la empresa con 
objeto de asegurar la solvencia de la misma. 
 
Por su parte, los modelos NN presentan un gran potencial 
de clasificación, superando en la mayoría de los casos al LOGIT, si 
bien su utilidad explicativa está menos contrastada. 
 
Nuestro estudio contribuye a la literatura existente sobre 
predicción de insolvencia de varias formas. En primer lugar, 
construyendo modelos específicos para empresas familiares y no 
familiares, lo que puede mejorar la eficiencia en la predicción del 
fracaso empresarial y evitar el concurso de acreedores, así como 
las consecuencias negativas de la insolvencia empresarial para la 
economía en general, dada la importancia de la empresa familiar 
en el mundo.  
 
En segundo lugar, nuestras conclusiones sugieren que la 
relación entre la evolución de ciertas variables financieras y la 
insolvencia empresarial toma connotaciones específicas en el caso 
de las empresas familiares. Aunque los modelos de predicción de 
insolvencia confirman la importancia de algunas variables 
financieras comunes para ambos tipos de empresas (eficiencia y 
dimensión empresarial), también identifican factores específicos y 
únicos. Así, la rentabilidad es el factor diferenciador para las 
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empresas familiares como lo es el apalancamiento para las 
empresas no familiares. 
 
Conforme a lo expuesto anteriormente, la presente tesis 
doctoral cuenta con la siguiente estructura: El capítulo 1 está 
dedicado a la empresa familiar, su importancia en las economías 
mundiales, su discutida definición y sus particularidades según los 
distintos modelos organizacionales. En el capítulo 2 se realiza un 
análisis pormenorizado de los estudios previos sobre predicción de 
insolvencia, mostrando una clasificación de diferentes etapas 
según las metodologías más comunes que se usan en cada una de 
ellas. En el capítulo 3 se examinan los dos métodos que se 
aplicarán en el presente trabajo y que han sido consideradas 
como más idóneas (LOGIT y NN), estableciéndose las ventajas y 
desventajas de cada uno de ellos. Por último, la parte empírica se 
desarrolla en el capítulo 4, donde se obtienen los modelos de 
predicción de la insolvencia con información correspondiente a 1, 
2 y 3 años antes de que ésta se produzca, utilizando para ello las 
muestras obtenidas para este trabajo. Así mismo, se examina si 
las variables que han resultado ser las más influyentes en la 
predicción de insolvencia, coinciden con las de la literatura previa. 
También se compara la capacidad predictiva de los métodos 
utilizados. Finaliza el estudio realizando una discusión sobre los 
resultados obtenidos, sobre las variables resultantes en la 
predicción de insolvencia para las empresas familiares y las 
empresas no familiares, así como las posibles estrategias que se 
podrían considerar para asegurar la solvencia en ambas, tratando 
de justificar los resultados obtenidos con las características 
propias de dichas empresas familiares.  
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Una vez realizada la discusión de resultados se presentan 
las principales conclusiones y la bibliografía utilizada y consultada 
en la presente investigación. 
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1.1. INTRODUCCIÓN. 
 
En las economías de mercado el empresario es el centro de 
la actividad económica. El empresario y la empresa son los 
creadores de puestos de trabajo, riqueza y bienestar para la 
población. Dentro del conjunto de empresas, las empresas 
familiares representan un alto porcentaje y son consideradas un 
factor importante de la estructura empresarial  (Neubauer y Lank, 
1999; Gallo, 1998). 
 
La atención por las empresas familiares se inicia con el 
señalamiento de su carácter distintivo dentro de la globalidad de 
empresas. El interés en la investigación sobre empresa familiar se 
ha acelerado (Sharma et al., 1996; Smyrnios et al., 1997), 
aunque el mismo llega con retraso dado la magnitud y la 
importancia de empresas familiares en la mayoría de países (Lank 
et al., 1994; Wortman, 1995).  
 
Históricamente, las empresas y otras formas de propiedad 
se han desarrollado para satisfacer las necesidades que surgían de 
la generación de capitales mayores y hacer frente a cuestiones 
legales tales como la protección contra las demandas y la quiebra. 
Fue la Revolución Industrial del siglo XVIII la que sustituyó la 
tradicional industria artesanal basada en la familia por 
organizaciones empresariales manufactureras de mayor 
dimensión. 
 
La empresa familiar tiene muchas veces su origen en el 
autoempleo, bien por necesidad o bien por preferencia. Este 
autoempleo, el cual más tarde se convertirá en empresa familiar, 
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se desarrolla especialmente en zonas rurales, periféricas o 
ciudades pequeñas por razones de estilo de vida. Aunque es cierto 
que las empresas cotizadas tienden a atraer la mayor atención, 
sobre todo en términos de ofertas de acciones, valores bursátiles 
y especulación,  no hay que olvidar que las empresas familiares 
son, sin duda, la columna vertebral del tejido empresarial de 
cualquier país (Getz et al., 2004). 
 
En España, el 70% del empleo privado es aportado por 
empresas familiares, esto es, 13,9 millones de personas son 
empleadas, equivalente a un 70% del P.I.B. A modo de síntesis, la 
tabla 1.1  expone brevemente las cifras que publica el Instituto de 
la Empresa Familiar sobre la importancia y relevancia de la 
empresa familiar en España y en otros países.  
 
Tabla 1.1. Presencia e importancia de la Empresa Familiar 
  
Porcentaje que representan 
las  Empresas Familiares 
sobre el total empresas 
Porcentaje de empleo privado 
que aportan las Empresas 
Familiares  
España 85% 70% 
Unión Europea 60% 46% 
Estados Unidos 80% 50% 
Fuente: Instituto de la Empresa Familiar (2015). 
 
Hacia mitad del siglo veinte, varios autores observaron la 
existencia de un componente emocional, ligado a la familia, que 
influía en la toma de decisiones de estas empresas (Instituto de la 
Empresa Familiar, 2005). A partir de esas fechas ha ido 
aumentando el interés e importancia del tema, propiciado por un 
creciente número de investigaciones, en diferentes regiones y 
ámbitos de estudio.  
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Atendiendo a esta relevancia, los investigadores coinciden 
en que es fundamental producir estudios que indaguen sobre la 
naturaleza de la empresa familiar. Estos resultados teórico- 
prácticos formarán parte de la ayuda para la formulación de guías 
de acción para que las empresas familiares puedan superar 
problemas, conflictos o dificultades inherentes a su organización, 
tales como las actitudes en las relaciones familiares y la 
permanencia de la empresa en el tiempo, entre otras (Sharma, 
2004; Zahra, 2005). 
 
Es evidente que paralelamente al contexto netamente 
empresarial se desenvuelve una trama familiar que participa de la 
toma de decisiones, considerando intereses económicos y 
familiares simultáneamente. Esta interrelación de intereses, a 
veces contradictorios, de la familia y la empresa, hace que la 
empresa familiar presente características peculiares (Carlock y 
Ward, 2001). 
 
La empresa familiar está integrada por dos componentes 
esenciales: familia y empresa, que confluyen en una única 
organización, la empresa familiar.  
 
El área de confluencia entre cada una de ellas puede ser 
bipolar. Por un lado se generan elementos de integración y 
encuentro, lo cual redunda en crecimiento y prosperidad en las 
relaciones familiares y en la productividad y eficiencia de la 
empresa; por otro lado, puede ser fuente de conflicto, lo cual 
genera divisiones y separaciones, en el seno familiar y en la 
empresa, improductividad, poca creatividad y estancamiento. Del 
estudio y la dilucidación de esta área de encuentro se puede 
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generar un modelo muy importante, pues “en la medida que se 
separen los subsistemas familiar y de empresa, también se 
reducirán los conflictos…significa clarificar objetivos, respetar los 
papeles e identificar correctamente los espacios y momentos que 
corresponden a cada sistema”, donde siempre habrá un área de 
solapamiento “pues de lo contrario dejaría de ser una empresa 
familiar”… Los “comportamientos y decisiones inadecuadas 
generan tensiones y un bajo rendimiento en la organización” 
(Belausteguigoita, 2012, pág. 1-2). 
 
La familia participa de unos objetivos exclusivos, que no se 
encuentran en una empresa cualquiera, como son: la intención de 
continuidad en el tiempo, ensamblado con el de traspasar el 
legado de la empresa a la siguiente generación (Gallo y García, 
1989). 
 
Las empresas familiares sufren problemas, como cualquier 
otra, en el ámbito de adaptarse al cambiante entorno económico, 
crisis de crecimiento y madurez, pero además éstas tienen que 
enfrentarse a los problemas que se derivan de la sucesión. Es así 
que pocas empresas familiares logran sobrevivir a su fundador. 
Hay coincidencia por parte de los expertos en señalar que el 
principal obstáculo que enfrentan las empresas familiares  se 
encuentra en las dificultades de mantener la continuidad a lo largo 
de varias generaciones, sobre todo sabiendo que este deseo es 
una de las características que las distingue. Entre las principales 
causas que se han identificado para la irregular continuidad de las 
empresas familiares se encuentra la falta de gestión profesional, 
la falta de iniciativa para realizar estrategias de alianzas y 
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cooperación, y el escaso éxito en el proceso de sucesión (Gallo y 
García, 1989). 
 
La relativa permanencia en el tiempo de las empresas 
familiares se asocia con la incapacidad para adaptarse a un 
entorno competitivo y a no poder resolver sus problemas internos. 
El estudio de estos factores es de suma importancia y relevancia 
(Belausteguigoitia, 2004). 
 
Se pueden enumerar varias razones por las cuales muchas 
empresas familiares tienen problemas para asegurar su 
permanencia en el tiempo. Belausteguigoitia (2004) avanza 
algunas posibles causas de la desaparición de las mismas, que a 
continuación se examinan. Se pueden dividir en dos grupos: las 
causas estructurales (internas a la empresa) y las causas 
ocasionadas por el entorno (tales como mercados, financiación y 
políticas fiscales), siendo los factores internos los de mayor 
importancia. Dentro de éstos cabe destacar: 
 
 La carencia de un sistema administrativo apropiado; 
generalmente las empresa familiares no tienen reglas claras de 
manejo del negocio y de toma de decisiones. Las líneas de 
jerarquías no están definidas o no se respetan, y la delegación 
de responsabilidades no se ejerce de manera eficaz. En 
muchas instancias la estructura organizativa no evoluciona 
para amoldarse a nuevas situaciones, o también no se adecúa 
a los intereses de la familia generando conflictos entre sus 
miembros; y si no existe una clara definición entre la empresa 
y la familia, esto provoca problemas tanto entre familiares 
como con los miembros no familiares de la empresa. 
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 Un segundo factor, conectado con el anterior, tiene que ver con 
el manejo de los recursos, porque muchas veces el negocio y la 
empresa compiten por ellos, y esto puede llegar a debilitar la 
organización empresarial y el mandato gerencial.  
 
 Hay un tercer factor, que son los conflictos que enfrentan las 
empresas familiares para alcanzar un relevo generacional que 
garantice el traspaso de la empresa a la siguiente generación 
(Lea, 1993).  
 
En este sentido, se pueden resumir los grandes problemas de 
las empresas familiares como de sucesión, estructura 
organizativa, profesionalización y pérdida de competitividad. 
Estos problemas muchas veces interactúan entre sí 
agravándose la situación. 
 
Según el Instituto de la Empresa Familiar (2015), en España 
el 65% de las empresas familiares no sobrevive a la primera 
generación, y sólo un 10% llega a la tercera y siguientes 
generaciones. Además, la mayoría de las empresas familiares no 
tiene un proceso estructurado de sucesión o transición 
generacional, aunque en España el 60% de las empresas 
familiares ya disponen de protocolo familiar. 
 
En este sentido, es fundamental la existencia y claridad del 
protocolo de sucesión. Entre las consecuencias más graves de la 
carencia de un protocolo de sucesión está, por una parte, que se 
puede elegir a alguien que no esté a la altura de la tarea, y que 
esta elección deficiente conlleve a generar baja competitividad, 
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poca productividad e inamovilidad ante las situaciones 
cambiantes. Y por otra, enrarecer el clima organizacional, lo cual 
puede provocar una estampida de los potenciales sucesores más 
capaces. 
 
En definitiva, en este primer capítulo se pretenden recoger 
todos los aspectos diferenciadores, incluida la sucesión, que se 
encuentran en una empresa familiar, aprovechando los distintos 
modelos aceptados que existen para comprender el 
desenvolvimiento de esta tipología de empresa: ¿Es la empresa 
familiar diferente a la empresa no familiar en sus actuaciones y 
decisiones de negocio diarias? (Daily y Dollinger, 1991). 
Finalmente se revisarán las propuestas de investigación que la 
literatura señala en el campo de la empresa familiar.  
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1.2. LA INSTITUCIÓN FAMILIAR. 
 
La familia es considerada como la organización más antigua 
de la humanidad. En su evolución ha adoptado varias formas pero 
evidentemente su importancia sigue vigente; la familia ha sido 
expuesta a complejos sucesos históricos y culturales, sucesos de 
los cuales también es protagonista. Es de conocimiento 
generalmente aceptado que la familia es considerada la estructura 
fundamental de la mayoría, si no todas, de las sociedades 
actuales; así lo afirman historiadores, economistas, sociólogos y 
psicólogos, de modo que una definición general y aceptable de 
familia es una tarea compleja. 
 
Hay diversas definiciones de familia, y esto va depender de 
la perspectiva temática que se considere más importante; entre 
ellas se describen las siguientes: 
 
La familia es vista como un ente pedagógico que cumple 
funciones de procreación, educación y de asistencia psíquica y 
material para sus miembros. Más aún, para algunos su 
importancia radica en que en él se forja la personalidad y 
desarrollo como individuo de sus miembros (Gersick et al., 1997). 
La familia gira alrededor de un conjunto de costumbres y 
relaciones de carácter religioso, social y económico, 
desarrollándose un tipo de convivencia sujeta a protocolos y 
normas. En este sentido, la familia se ve como un sistema de 
participación y exigencias, donde se expresan y generan 
emociones, donde se generan satisfacciones y frustraciones, y 
donde se desarrollan funciones de reproducción y de educación 
formal e informal en sus componentes. Así visto, la familia va a 
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conformar una trama social, emocional y educativa en la cual se 
desarrollan capacidades y habilidades de diferente índole, tales 
como las intelectuales, afectivas, motivacionales, emocionales y 
sociales. 
 
Según Alberdi (1995), desde el punto de vista sociológico 
son importantes las relaciones que se derivan de la posición que 
ocupan los miembros de la familia. Se señalan como rasgo 
característico las relaciones de parentesco, que no son nada más 
que las relaciones genealógicas vinculadas a la descendencia, y 
que les generan a los miembros de un mismo grupo familiar 
relaciones de autoridad, afecto y pertenencia. 
 
Una definición universal de familia, con referente 
antropológico, es la que avanza Murdock (1949), a partir de un 
estudio de 250 sociedades en el mundo. El autor llegó a las 
siguientes conclusiones: primero, que la familia es un grupo social 
que comparte una sede habitacional común, y que en esta 
residencia asume funciones sexuales, reproductivas, educativas y 
económicas; y segundo, que la familia nuclear es la unión grupal 
humana universal. Si bien se reconocen otras formas familiares 
como las polígamas, la familia nuclear es la unidad básica para 
cualquier conformación. Esta definición ha tenido amplia 
aceptación, sin embargo algunos autores la han visto como 
restrictiva y que no se adecúa a los nuevos tiempos y a las 
diferentes formas familiares emergentes en la actualidad. En 
consideración a estas realidades, las nuevas definiciones proponen 
una unión de personas que comparten un proyecto vital de 
existencia duradero, donde se dan sentimientos de pertenencia y 
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compromiso y se dan relaciones de intimidad, reciprocidad y 
dependencia (Gimeno, 1999). 
 
La mayoría de los investigadores y estudios coinciden en 
que la familia es la primera instancia de socialización del 
individuo. Su presencia como organización se manifiesta en todos 
los países y culturas, destacándose que una característica común 
a todas es que las relaciones entre sus miembros se rigen en alto 
grado por el elemento afectivo. La presencia de la familia se inicia 
con el nacimiento de la persona, y se constituye en el primer ente 
socializador que luego será complementado por la escuela, el 
grupo religioso, los vecinos, los compañeros de estudios y deporte 
y otras instancias socializadoras. Además, la familia es la 
estructura socializadora que mantiene por más tiempo un mayor 
contacto con el individuo, ello se debe posiblemente a que ha 
estado presente en las etapas evolutivas más importantes del 
individuo, como son la lactante, la infantil y la adolescente 
(Andolfi, 1997a). 
 
La familia también puede ser considerada una institución 
social en la cual se facilita el desarrollo de habilidades, valores, 
actitudes y comportamientos que en un ámbito de reconocimiento 
y compromiso integran al individuo a la sociedad. En su 
funcionamiento la familia también ofrece una proyección en la 
vida de los miembros, normas y exigencias en la organización de 
sus actividades familiares y un clima de comunicación y apoyo 
recíproco. Es por esta razón que una gran mayoría de personas 
considera a la familia, que desempeña funciones de procreación, 
crianza, socialización y sostén económico, como el ámbito más 
valorado, ya que funciona como una red de relaciones y 
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fundamento de apoyo material y en el ajuste psicosocial del 
individuo, con miras a transformarse en un ambiente dispuesto 
para la comunicación, la estabilidad y el desarrollo de la identidad 
individual (Gracia y Musitu, 2002). 
 
La familia también puede ser considerada como un sistema 
donde cada miembro de ella también es un sistema, y donde las 
relaciones interpersonales y las normas familiares aceptadas 
regulan la vida de la familia (Andolfi, 1997b). La familia es por 
tanto un  sistema relacional, en el cual si una unidad sufre un 
cambio, ésta afecta a otras y producirá un cambio en el todo. De 
acuerdo a la teoría de sistemas se puede considerar a la familia 
como un sistema abierto constituido por varias unidades 
conectadas entre sí, que se regulan por medio de normas y 
reglas, y que desempeña funciones dinámicas que están 
interactuando entre sí y en continuo intercambio con el exterior 
(Andolfi, 1997b; Eguiluz, 2003) 
 
Por ser la familia un sistema abierto, la familia adapta y 
muda su estructura al entrar en contacto con el sistema 
económico-social en el que participa, pues se da un intercambio 
de reglas, valores, creencias y costumbres, y al mismo tiempo 
que se modifica también el entorno (Andolfi, 1997b;  Gracia y 
Musitu, 2002; Eguiluz, 2003). 
 
1.2.1. EL MODELO DE CICLO VITAL EN LA FAMILIA. 
 
La familia, como se ha mencionado, es un sistema en 
constante transformación, adaptándose a las condiciones de los 
ciclos vitales, de los procesos de desarrollo y de las condiciones 
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sociales, para de esta forma seguir con la continuidad y el 
crecimiento psicosocial de sus miembros (Andolfi, 1997). Estos 
dos procesos, continuidad y crecimiento, se presentan en un 
equilibrio dinámico producto de dos tendencias: la tendencia hacia 
la homeostasis y la capacidad de cambio. Estos procesos, en 
apariencia contradictorios, se complementan y están presentes en 
todas las familias. 
 
El ciclo vital de la familia es el camino que recorre este 
sistema desde su inicio hasta su final. Tomando el criterio de 
Minuchin y Fishman (1984) y de Haley (2002), se pueden 
distinguir cinco etapas: la conformación de la pareja, la familia 
con hijos pequeños, la familia con hijos en edad escolar y 
adolescentes, la familia con hijos adultos y retiro de la vida activa 
por vejez, enfermedad u otra razón. 
 
1.2.2. LA EVOLUCION DE LA FAMILIA EN LA SOCIEDAD.  
 
Desde una perspectiva sociológica, a partir de mediados del 
siglo IX y X, la familia ha sido estudiada para conocer sus 
orígenes y evolución a través de los diferentes contextos socio-
históricos. En las últimas décadas, en las sociedades occidentales 
hay visiones encontradas en cuanto a su contexto evolutivo. 
Algunos señalan el declive y desintegración actual de la familia y 
otros destacan la capacidad adaptativa de ésta ante los cambios 
socio-económicos. Esta capacidad adaptativa se manifiesta en su 
capacidad de reorganizarse internamente y por su flexibilidad 
frente al medio socio-cultural cambiante (Gimeno, 1999). 
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En los países occidentales las transformaciones sociales que 
han suscitado cambios en la organización familiar se iniciaron 
hace dos siglos y sin embargo, en la mayoría de los países del 
mundo en desarrollo los cambios están tomando lugar en las 
últimas décadas; estos cambios se atribuyen al aumento de la 
urbanización, la industrialización y el turismo, pero sobre todo a 
las tecnologías de la información y la comunicación. Un trabajo 
hecho por Kagitcibasi et al. (2009), con una muestra de 31 países 
tanto desarrollados como no desarrollados, da cuenta de una 
aproximación a los cambios que están sucediendo en las 
sociedades en su conjunto. Entre ellos mencionamos los 
siguientes: 
 
 La urbanización es un proceso que provoca cambios en la 
familia. 
 
 Los patrones de casamiento son variados, matrimonios 
concertados y de libre adhesión, aunque disminuyen los 
matrimonios concertados en los países donde habitualmente 
tienen o tenían lugar. En el 50% de los países del estudio 
hay un aumento de la edad de casamiento por razones 
profesionales y económicas, mientras que aumenta la tasa 
de divorcio y disminuye el número de hijos. 
 
 Los roles tradicionales patriarcales jerárquicos entre padre y 
madre han ido cambiando. Los roles instrumentales 
(supervivencia y proveedor asignado al hombre) y los roles 
expresivos (valores morales, espirituales y cooperación 
asignadas a la madre) presentan los siguientes cambios: 
Primero, aumenta la independencia económica de la mujer 
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por trabajo fuera del hogar, pero ella sigue siendo el centro 
de la familia y la que muestra su sensibilidad para la 
solución de conflictos, y mantiene su rol de cuidadora. 
Segundo, el rol de autoridad del hombre está siendo 
cuestionado, aunque su posición y autoridad aún se 
mantiene (Kagitcibasi et al., 2009).  
 
En resumen, todos estos aspectos mencionados en cuanto al 
ciclo de vida de la familia y su evolución nos inician en la amplia 
visión que se requiere para abordar el tema de la empresa 
familiar, porque estas características peculiares son las que van a 
modelar a la empresa y le van a entregar una distintiva y 
especifica forma de ser, decidir y actuar. 
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1.3. LA DEFINICIÓN DE EMPRESA FAMILIAR. 
 
En la evolución del hombre, tal como lo conocemos hoy, la 
familia es la primera forma de organización que aparece, por lo 
que la empresa familiar debe ser una de las formas más antiguas 
de organización económica. En los tiempos actuales, la empresa 
familiar se constituye en la base  de la generación de empleo y 
riqueza, así como la creación de bienestar de la sociedad (Saiz, 
2009). 
 
Desde el inicio de los estudios sobre empresas familiares 
han surgido interrogantes en torno al concepto de empresa 
familiar. De hecho, uno de los principales desafíos con que nos 
enfrentamos en nuestra investigación sobre la empresa familiar es 
el de su definición (Lansberg et al., 1988). 
 
 No hay consenso entre la comunidad científica sobre cuáles 
son los elementos clasificatorios esenciales o parámetros que 
delimitan este concepto (Chua et al., 1999; Littunen y Hyrsky, 
2000). 
 
Una investigación de Mandl (2008) centrada en 33 países 
europeos concluyó afirmando que no había una definición que 
tuviese un acuerdo amplio como para ser utilizada en el espacio 
de la investigación (se identificaron 90 definiciones, indicando la 
variedad de ópticas presentes). 
 
Se pueden encontrar definiciones exigentes y restringidas, 
así como otras más flexibles y más amplias. Westhead y Cowling 
(1998) demostraron que dependiendo del concepto de empresa 
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familiar utilizada, los resultados económicos financieros diferían. 
De forma similar, Miller et al. (2007) obtuvieron como conclusión 
de su investigación que el rendimiento de una empresa familiar 
está en función de la definición y, en cierta manera, de los 
atributos de la muestra examinada. 
 
Han sido numerosos los esfuerzos de la comunidad científica 
para definir este concepto. La mayoría de los investigadores están 
de acuerdo en las dimensiones principales que se encuentran 
presentes en las empresas familiares:  
 
 La participación de la familia en la propiedad o en la 
dirección de la empresa. 
 
 La interdependencia de las variables propiedad y dirección 
de la empresa. 
 
 La transferencia generacional. 
 
Lo complicado al tratar de definir qué se entiende por 
empresa familiar no son solamente las dimensiones consideradas, 
sino también las diferentes formas que pueden tomar cada una de 
estas dimensiones, las cuales varían de acuerdo al tamaño y tipo 
de empresa (Handler, 1989). 
 
A continuación se revisan las principales definiciones de 
empresa familiar. Para ello se seguirá el método propuesto por 
Vallejo (2005), que considera dos categorías de definiciones: la 
primera categoría compuesta por aquellas definiciones apoyadas 
en una dimensión o factor para delimitar el concepto de empresa 
familiar (unidimensionales), y la segunda categoría que recoge las 
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definiciones donde se incluyen dos o más dimensiones 
simultáneamente (multidimensionales). 
 
a) Definiciones Unidimensionales. El conjunto de estas 
definiciones toman como aspecto utilizado para acotar el concepto 
empresa familiar a las siguientes dimensiones: la propiedad, la 
dirección o gestión de la empresa, el grado de participación e 
implicación de la familia en la empresa y la posibilidad de relevo 
generacional. 
 
 Definición centrada en la Propiedad: Estas definiciones 
utilizan la dimensión propiedad en el sentido de control del 
capital de la empresa por parte de la familia. La mayoría de 
los autores coinciden en que para adquirir este control de la 
propiedad, la familia debe poseer más del 50% de las 
acciones. 
 
Para Lansberg et al. (1988) la familia debe tener control 
legal sobre la empresa. Calificando el grado de control, 
Donckels y Fröhlich (1991) sugieren que la familia debe 
poseer como mínimo el 60% del patrimonio. Para Littunen y 
Hyrsky (2000) el control de la propiedad debe estar en una 
o más personas miembros de la familia. 
 
 Definiciones centradas en la Dirección: Este grupo de 
definiciones utilizan la dimensión dirección o gestión de la 
empresa en el sentido de influir decisivamente sobre la 
organización. La condición de que dos o más miembros de la 
familia influyan en la dirección de la empresa es avanzada 
por Davis y Tagiuri (1985).  
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Dreux (1990) entiende el control como esa capacidad de 
influir suficientemente en las actuaciones de la empresa y 
para Filbeck y Lee (2000) lo significativo es que las 
decisiones importantes sean tomadas por el fundador o por 
un descendiente. 
 
 Definiciones centradas en la Implicación de la Familia en la 
Empresa: La dimensión de implicación es utilizada en el 
sentido de participación activa de la familia en las 
actuaciones de la empresa.  
 
Para Handler (1990) una empresa familiar es aquella en la 
que hay miembros de la familia implicados en ella y ciertos 
objetivos son impuestos sobre la empresa por la familia 
propietaria. Dyer (2003) ve a la empresa familiar como una 
entidad en la que corren igual suerte tanto la empresa como 
las personas vinculadas a ellas, resultado éste que se ve 
afectado por el  conjunto de relaciones familiares que 
forman parte del contexto. Habbershon et al. (2003) creen 
que las empresas con influencia de la familia difieren de 
otras empresas en que son dueños de un conjunto de 
recursos y capacidades que resultan de las interacciones 
entre la unidad familiar, la entidad y los miembros 
individuales de la familia.  
 
Gómez-Mejia et al. (2007) destacan que las empresas 
familiares son distintas en cuanto comparten una riqueza 
socio-emocional. 
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 Definiciones Centradas en el Relevo Generacional: El relevo 
generacional es una dimensión que implica el traspaso de 
propiedad y autoridad a la siguiente generación de la 
empresa y que también implica la continuidad y 
permanencia de la misma. Muchos consideran prioritaria 
esta dimensión porque representa “lo esencial”, que es 
perdurar para la empresa y la familia. Una empresa familiar 
queda identificada cuando ha pasado por dos generaciones 
(Donnelley, 1964).  
 
Para Churchill y Hatten (1987) es necesario el hecho de que 
se prevea o haya sucedido que un miembro joven (siguiente 
generación) asuma el control de la empresa. Sharma et al. 
(1997) basan su definición en función de una potencial 
transferencia generacional con la finalidad de mantener la 
empresa en manos de la familia. Amat (1998) hace especial 
hincapié en que las empresas familiares se caracterizan por 
el deseo de sus fundadores y sucesores de que la propiedad 
y la gestión de la empresa se mantengan en manos de la 
familia. Chua et al. (1999) proponen que una empresa 
familiar es aquélla en la que una parte de los miembros de 
la familia tienen una visión de la empresa y se proponen  
mantenerlo a través de sucesivas generaciones. 
 
 
b) Definiciones Multidimensionales. Estas definiciones están 
divididas en dos tratamientos. Una primera clasificación que 
considera exclusivamente las dimensiones de propiedad y 
dirección, y una segunda clasificación que, además de estas dos 
dimensiones, añade una tercera dimensión adicional. 
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 Definiciones centradas en la Propiedad y en la Dirección:  
 
Gallo y Sveen (1991) definen la empresa familiar como 
aquella donde una sola familia tiene el control total del 
capital y de la dirección de la empresa. Holland y Oliver 
(1992) expresan que la familia debe tener clara influencia 
en las decisiones relativas a la propiedad y a la dirección. 
Ginebra (1997) señala que para hablar de empresa familiar, 
la familia debe tener el control del accionario de la empresa, 
ser la que dirige la empresa y estar en la dirección de la 
empresa, en los puestos claves de la estructura ejecutiva. 
Klein (2000) afirma que una empresa es familiar cuando  la  
familia tiene total control de las acciones, y en caso de no 
ser esto totalmente cierto, esta carencia se suple con una 
clara influencia en el gobierno corporativo. Lea (1993) 
define a la empresa familiar como aquella que pertenece 
total o mayoritariamente a uno o varios miembros de una 
misma familia y puede estar dirigida por el fundador, el 
cónyuge u otro pariente. 
 
 Definiciones centradas en la Propiedad, Dirección y una 
tercera dimensión: 
 
Es clave para Ward (1987) que la empresa haya sido 
transferida a la siguiente generación, desde el punto de 
vista del control así como de la propiedad. Para Handler 
(1989) la empresa familiar es aquella organización cuyas 
decisiones importantes, como los planes de sucesión, estén 
influidas por los miembros de la familia que la dirigen y 
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controlan la propiedad. Astrachan y Kolenko (1994) definen 
a la empresa familiar como aquella en la que la familia 
posee más del 50% del capital del negocio si no cotizan en 
bolsa y más del 10% si lo hacen. Y así mismo, en la que 
más de un miembro de la familia trabaja en la empresa, o el 
propietario ha cedido ya el negocio a la siguiente 
generación. 
 
Con otra visión, Litz (1995) ve a la empresa familiar como 
aquella empresa en las que la propiedad y el “management” 
están concentrados en el seno de una unidad familiar, y en 
la que sus miembros quieren mantener las relaciones 
familiares para el futuro. Westhead et al. (1996) y Hall et al. 
(2001) consideran que una empresa es familiar cuando es 
controlada por un grupo familiar mediante la posesión de la 
mayoría de las acciones, la familia está en el equipo 
directivo y los líderes familiares perciben el negocio como 
una empresa familiar. Por su parte, Cadieux et al. (2002) 
definen la empresa familiar como aquélla en la que el 
fundador es el propietario del negocio, lo dirige y quiere 
entregarlo a la próxima generación. 
Astrachan et al. (2002) modelan el concepto de empresa 
familiar en torno al grado de participación materializado en 
la empresa que tiene que ver con poder, experiencia y 
cultura familiar, proponiendo un método para evaluar la 
influencia de la familia en una escala contínua (escala F-
PEC), en lugar de limitar su uso como una variable 
categórica. 
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Por otro lado, Chua et al. (1999) sugieren la importancia de 
distinguir entre definición teórica y definición operativa de 
empresa familiar. No obstante, las definiciones teóricas deben 
transformarse en definiciones operativas al realizar estudios 
empíricos. Además,  esta definición se puede basar en múltiples 
criterios:  
 
Criterios objetivos, como por ejemplo el porcentaje de la 
propiedad que ostenta la familia o el número de miembros de la 
familia que ocupan puestos de dirección (Dyer, 2006). 
 
Criterios subjetivos, como por ejemplo si un encuestado 
cree que la empresa es una empresa familiar (Smith, 2007), o la 
intención de transferir la propiedad a la siguiente generación (Litz, 
1995). 
 
Como la existencia de componentes hace posible la esencia 
(Chua et al.,1999), los estudiosos también han utilizado el 
término implicación familiar para definir a la empresa familiar, 
aceptando un término genérico que incluye la propiedad de la 
familia, la gestión, la gobernanza y la continuidad 
transgeneracional por la sucesión. Sin embargo, la existencia de 
los componentes de la implicación familiar no garantizan que se 
posea la esencia de una empresa familiar (Chrisman et al., 2005). 
 
No obstante, el consenso en todas estas investigaciones 
parece concluir que lo que define realmente a una empresa 
familiar es su esencia: una visión desarrollada por una coalición, 
controlada por miembros de la misma familia (dominante) o un 
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pequeño número de familias, y sostenible a través de 
generaciones (Chua et al., 1999). 
 
Después de revisar estas definiciones bajo diferentes 
ópticas, el doctorando aprecia que las características que definen 
a la empresa familiar son el control del accionario por la familia y 
el deseo de continuidad de la empresa en manos de la familia, tal 
como indica Vallejo (2005): 
 
“Una empresa familiar es aquélla en la que los miembros de 
una misma familia tienen una participación suficiente en el capital 
para dominar las decisiones propias del órgano de representación 
de propietarios, tenga éste carácter formal o legal o por el 
contrario sea de naturaleza informal, y en la que, además, existe 
el deseo o la voluntad de continuidad del negocio en manos de la 
siguiente generación familiar”. 
 
1.3.1. LA NATURALEZA PECULIAR DE LA EMPRESA 
FAMILIAR. 
 
 Una empresa es una organización productiva cuyo objetivo 
es obtener utilidades a través de su participación en el mercado 
produciendo bienes o servicios, usando para ello los factores 
productivos: tierra, capital y trabajo. 
 
En la Unión Europea se considera empresa a toda entidad, 
independientemente de su forma jurídica, que ejerza una 
actividad económica. En particular, a las entidades que ejerzan 
una actividad artesanal u otras actividades a título individual o 
familiar, a las sociedades de personas y a las asociaciones que 
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ejerzan una actividad económica de forma regular (Diario Oficial 
Unión Europea, 2003).  
 
Castañeda (1998) define la empresa como la célula creadora 
de riqueza de que dispone la sociedad; una riqueza que permite el 
desarrollo económico y el consiguiente acceso a la cultura, la 
salud, la seguridad y todos los elementos que proporcionan 
calidad de vida. 
 
Podría decirse que esta última definición explica el motivo 
de la formación de las empresas, y el impulso que tiene una 
persona o grupo familiar para constituir una empresa. Las 
empresas familiares son las primeras de las cuales se tiene 
noticia, ya que nacieron de la necesidad de los grupos familiares 
de una actividad que les asegurara la supervivencia (Ward y Lief, 
2005). Así, los sucesores aprendían el oficio de sus mayores pues 
no tenían otras opciones, y las lecciones sobre cómo administrar 
el ‘negocio’ venían de las historias y experiencias de los ancestros, 
e iban íntimamente ligadas a las normas de conducta y al cómo se 
relacionaban los miembros de la familia entre sí.  
 
Los primeros patrones de socialización los recibe el hombre 
en la familia, y de ella se derivan los roles desempeñados por sus 
miembros. Al mismo tiempo, cada componente de la familia 
contribuye con sus cualidades de personalidad y agrega rasgos 
importantes. Sin embargo, en la empresa las normas puestas en 
práctica están regidas por consideraciones de rentabilidad y 
competitividad (Dodero, 2002). 
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Según Ginebra (1997), la empresa es una sociedad 
económica mientras que la familia es una comunidad, lo que hace 
que se dé una situación especial dado los vínculos que conectan a 
la familia y la empresa, y los valores que gobiernan a cada uno de 
estos sistemas. Se ha dicho que la empresa familiar constituye  
una realidad compleja desde el punto de vista económico social y 
humano. En ella conviven dos sistemas: la familia y la empresa. 
La familia es un sistema conformado por individuos relacionados 
por vínculos de sangre y a través de ellos de índole política 
muchas veces, lo cual engendra por su naturaleza determinados 
intereses, características y cultura. La empresa, por otra parte, es 
una organización formadas por personas con una orientación 
hacia objetivos económicos primordialmente, y que también tiene 
intereses y valores particulares (Rey, 2010). 
 
Como también apuntan Soto y Braidad (1999), en el 
sistema familiar predomina lo emocional y la aceptación o 
tolerancia cuasi incondicional de sus miembros, con un enfoque 
hacia adentro con miras a la conservación de la estabilidad; en 
cambio el sistema empresarial es objetivo, y la aceptación de sus 
miembros está condicionada a comportamientos y resultados, 
tiene un enfoque hacia el entorno y está inmerso en un necesario 
estado de cambio para superar los retos económicos. 
  
Si la familia dirige y gobierna la empresa, el resultado es 
que en las decisiones de carácter empresarial, con cierta 
frecuencia, son los criterios de la familia los que acaban 
dominando sobre los criterios empresariales. Estamos entonces 
frente a dos sistemas que tienen criterios y valoraciones 
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diferentes para su desempeño. La tabla 1.2 muestra algunas de 
estas contraposiciones. 
 
Tabla 1.2. Superposición de los Sistemas de la Empresa Familiar 
Sistema Familiar Sistema Empresarial 
Emocional Va a lo concreto 
Enfoque hacia adentro Enfoque hacia fuera 
Poco cambio Mucho cambio 
Aceptación incondicional Aceptación condicional 
Fuente: Soto y Braidad (1999). 
 
Cuando el sistema familiar adopta al sistema empresarial 
para formar la empresa, la familia como institución le confiere a 
ésta unas cualidades únicas impregnadas de su cultura y 
sentimientos familiares, que da a lugar a la empresa familiar. Este 
nuevo sistema es comparado con el sistema empresarial 
tradicional por Ward y Lief (2005), quien desagrega las diferencias 
entre ellos,  como se muestra en la tabla 1.3.  
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Tabla 1.3. Diferencias entre la empresa familiar y no familiar 
Aspecto 
Empresas 
Familiares 
Empresas no 
Familiares 
Propósito Continuidad 
Maximización del 
beneficio al corto 
plazo 
Metas 
Preservación de los 
bienes y la reputación 
de la familia 
propietaria 
Alcanzar las 
expectativas de los 
inversionistas 
Creencia 
Fundamental 
La prioridad es 
protegerse de riesgos 
e inconvenientes 
A mayor riesgo, 
mayor beneficio 
Orientación y 
Estrategia 
Adaptación Crecimiento constante 
Enfoque Gerencial 
Mejoramiento 
continuo e incremental 
Innovación 
Partes Interesadas 
más importantes 
Clientes y Empleados 
Accionistas y 
Gerentes 
El Negocio es… Una institución social 
Un bien o activo del 
que se puede 
disponer 
Liderazgo es… Administración Carisma personal 
Fuente: Ward y Lief (2005). 
 
Una visión ampliada de estas diferencias entre la empresa 
familiar y la empresa no familiar es presentada por Rendón 
(2003). Estas características distintas se recogen en la tabla 1.4. 
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Tabla 1.4. Diferencias entre la empresa familiar y no familiar 
Concepto Empresa Familiar 
Empresa no 
Familiar 
Los miembros se 
unen por 
No sólo intereses 
monetarios, además 
por afectos y valores 
Principalmente por 
intereses monetarios 
La visión se basa en  Fundador propietario 
Consejo de 
Administración 
Toma de decisiones 
Base razonable, 
experiencia o sentido 
común 
Base racional: 
técnicas y modelos 
gerenciales 
Jerarquía Centralizada y rápida Burocrática y lenta 
Comunicación formal Oral y escrita Escrita 
Organización interna Pragmática Formal 
Contratación de 
personal 
Con sesgo hacia los 
que pertenecen a la 
familia 
Por su conocimiento y 
experiencia 
Los miembros son 
evaluados por 
Lo que son Lo que hacen 
Las actividades de 
propiedad y 
dirección 
Se encuentran 
estrechamente 
relacionadas 
 Se encuentran 
separadas 
Propiedad basada en 
Patrimonio financiero, 
cultural y familiar 
Patrimonio financiero 
Planeación 
estratégica 
Tendencia al mediano 
y largo plazo 
Tendencia al corto 
plazo 
Sucesión 
Decisión más bien 
entre pocos y 
compleja 
afectivamente 
Decisión colectiva, 
administrativa y 
racional 
Fuente: Adaptado de Rendón (2003). 
 
En consecuencia, lo que le confiere complejidad a la 
empresa familiar son las interrelaciones de los vínculos entre la 
familia, la propiedad y la empresa que engendran una asunción de 
roles que pueden ser contradictorios. Esta situación es provocada 
por la inexistencia de una clara separación entre el ámbito de la 
empresa y el tejido familiar, que está matizado por la historia 
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familiar, valores, conducta y las relaciones interpersonales entre 
los miembros de la familia. Y necesariamente en la empresa 
familiar conviven estos dos sistemas, lo que le confiere 
características particulares que pueden ser ventajosas, en algunos 
casos, y desfavorables en otros. 
 
Estos vínculos de naturaleza económica, social y afectiva, 
evidentemente demandan exigencias bien distintas para cada uno 
de los sistemas, lo cual puede llevar a confusiones y 
contradicciones entre lo que son los recursos económicos de la 
empresa y los recursos familiares, creando así potencialmente 
situaciones de conflicto y tensión en la empresa familiar (Dodero, 
2002).  
 
1.3.2. EL EMPRESARIO INDIVIDUAL. 
 
Una discusión que no queremos dejar de reflejar es si la 
figura del emprendedor es una tipología de empresa familiar ó 
una posible forma societaria de empresa familiar. La literatura 
anterior es confusa sobre esta posibilidad.   
 
Por citar algunos autores, Astrachan y Shanker (2003), 
López-Gracia y Sánchez-Andújar (2007) incorporan al empresario 
individual en su definición de empresa familiar. 
   
Otros autores prefieren no incluir a empresas con un solo 
accionista como empresa familiar, porque no pueden ser 
clasificadas como tales con la información disponible (Menéndez-
Requejo, 2006).   
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Normalmente estas empresas son más pequeñas, más 
rentables y se encuentran más endeudadas que la empresa 
familiar. Las características especiales de las empresas 
emprendedoras las hacen más propensas a tomar riesgos y 
oportunidades de crecimiento, obteniendo una rentabilidad 
superior y acompañada siempre de un mayor apalancamiento. Las 
características personales del empresario emprendedor (temprana 
edad, capacidad y formación) marcan el desenvolvimiento de la 
empresa (Diéguez et al., 2013). 
 
Miller et al. (2007) llegan a confirmar que los aparentes 
resultados contradictorios sobre el rendimiento en empresas 
familiares se debe a la inclusión o exclusión de las empresas 
emprendedoras como un tipo de empresa familiar. 
 
Muy cerca a esta figura del emprendedor se encuentra otra 
forma societaria llamada co-empresarial (en términos 
anglosajones “co-preneurs”). Los “compañeros empresarios” son 
parejas  en las que ambos están involucrados en el negocio 
(Barnett, 1988). Sus ratios de rentabilidad, endeudamiento, 
eficiencia y edad media llegan a estar próximos a los ratios del 
empresario emprendedor, pero mantienen diferencia significativa 
respecto al mismo (son menos rentables, menos endeudadas, 
menos eficientes y más maduras en edad). 
 
Blenkinsopp y Owens (2010), y Muske y Fizgerald (2006) la 
consideran como la más pequeña unidad de empresa familiar. El 
análisis económico-financiero que estos autores llevan a cabo 
también la confirma como una forma común de empresa familiar. 
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1.4. MODELOS PARA EL ANÁLISIS DE LA EMPRESA 
FAMILIAR. 
 
Para el análisis de las empresas familiares, diversos autores 
han propuesto modelos que ayudan a comprender la dinámica y 
las particularidades de estas organizaciones. A continuación se 
presentan algunos de los que han tenido mayor aceptación y 
trascendencia para el análisis de este tipo de organizaciones. Por 
medio de estos  modelos se exponen los vínculos y las relaciones 
que se desarrollan entre la familia y la empresa en sus dos 
vertientes, de propiedad y de gestión. 
 
El enfoque de sistemas realiza una importante contribución 
al  estudio de la empresa familiar, ofreciendo las posibilidades de 
un mejor entendimiento de las interrelaciones que se desarrollan, 
lo cual ha permitido una clara observación de la esencia de la 
empresa familiar (Hollander y Elman, 1988). 
 
Se han desarrollado varios modelos para comprender a la 
empresa familiar, cada uno con acentos particulares y distintos, 
pero todos ellos tratan de configurar los posibles sistemas que 
interactúan, sus relaciones, sus estructuras y sus dependencias. 
 
1.4.1. EL MODELO DE LOS TRES CÍRCULOS. 
 
La empresa familiar, de acuerdo al Modelo de Davis y 
Tagiuri (1989), se puede definir como el producto de la 
intersección de tres subsistemas que concurren en ella: la familia, 
la propiedad y la gestión de la empresa. Este modelo, conocido 
como el Modelo de los Tres Círculos, ha sido muy difundido y ha 
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encontrado amplia aceptación en el ámbito de la investigación y 
del mundo empresarial. 
 
Lo atractivo de este esquema es que presenta de manera 
clara la explicación de los orígenes de los conflictos personales, 
las prioridades y los límites dentro de la empresa familiar. Por 
medio de la especificación de los subsistemas existentes y los 
diversos papeles que juegan los miembros de la familia, el modelo 
permite desagregar las interacciones que se generan dentro de la 
empresa familiar, facilitando una mejor comprensión de lo que 
acontece dentro de ella. De hecho, se identifica a la empresa 
familiar como un sistema en el que hay tres subsistemas que 
interactúan (familia, empresa y propiedad), y esto es lo que 
define claramente el concepto de empresa familiar. La interacción 
entre los subsistemas desarrolla una influencia recíproca entre 
ellos que al final también cambia el todo. Pero para comprender 
mejor las relaciones que se crean, éstas deben ser entendidas 
considerando que cada uno de estos ámbitos tiene sus propios 
objetivos, actividades críticas y órganos de gobierno (Amat, 
1998). La tabla 1.5 y la figura 1.1 ofrecen un detalle de esta 
perspectiva.  
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Tabla 1.5. Modelo de los Tres Círculos 
 Objetivos Actividades Críticas 
Órgano de 
gobierno 
FAMILIA 
Mantenimiento de 
la armonía 
familiar 
 
Desarrollo 
personal de sus 
miembros 
Definición de la misión 
y el protocolo familiar 
 
Diseño y gestión eficaz 
de los órganos de 
gobierno familiares 
 
Gestión de conflictos 
familiares 
Foro familiar. 
Consejo de 
familia 
PROPIEDAD 
Mantenimiento de 
la armonía 
accionaria 
 
Gestión del 
patrimonio 
familiar con el fin 
de mantenerlo y 
aumentarlo 
 
Mantenimiento y 
mejora de la 
rentabilidad y la 
posición 
competitiva 
Definición del plan 
estratégico de la 
empresa 
 
Diseño y gestión eficaz 
de los órganos de 
gobierno accionario 
 
Selección de los 
miembros del consejo 
de administración 
 
Gestión de los 
conflictos entre 
accionistas 
 
Selección del sucesor 
Asamblea de 
accionistas 
 
Consejo de 
administración 
 
Consejo 
financiero y de 
inversiones 
EMPRESA 
Máxima eficacia 
 
Mejora del clima 
organizativo 
 
Continuo 
desarrollo 
organizativo 
Diseño de la 
estructura 
organizativa 
 
Gestión de cambio e 
innovación 
 
Establecimiento de la 
política de recursos 
humanos 
Comité de 
dirección 
 
Otros comités 
funcionales 
Fuente: Amat (1998) 
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Figura 1.1  El modelo de los tres círculos 
 
 
Fuente: Amat (1998). 
 
 
Los tres círculos de la figura 1.1 representan a los tres 
subsistemas que componen el sistema de empresa familiar, y que 
al entrecruzarse generan 7 subconjuntos. Cada uno de estos 
subconjuntos modela la relación entre las personas que integran 
el sistema. La presentación gráfica es esclarecedora y nos permite 
analizar qué es lo que sucede dentro de la empresa familiar, los 
conflictos de intereses que pueden surgir y los diferentes modos 
de comportamiento que puedan derivarse. Según Dodero (2002), 
los miembros de la empresa familiar tomarán un rol obedeciendo 
a los intereses que su posición representa, lo cual puede implicar 
diferencias con otros miembros y originar muchos de los conflictos 
que aparecen.  
 
A continuación se enuncian los intereses particulares de los 
miembros de la empresa familiar siguiendo la numeración de la 
figura mencionada. 
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Grupo 1: Este es el grupo familiar que no es propietario ni trabaja 
en la empresa. Posiblemente deriva de beneficios económicos 
indirectos. Es importante que estén implicados en el proyecto 
empresarial. Están interesados en las cordiales relaciones 
familiares, la permanencia y el buen nombre de la empresa. 
 
Grupo 2: Corresponde a los accionistas (propietarios) no 
familiares que no trabajan en la empresa, y que en general, su 
interés en la empresa es netamente económico. Se da en las 
ocasiones en que la empresa acude al mercado y vende acciones 
de la propia empresa. 
 
Grupo 3: Está conformado por los que trabajan en la empresa 
pero no son propietarios ni familiares. Son empleados y 
directivos. Están interesados en sus beneficios personales como 
cualquier trabajador. La familia propietaria debe cuidar la relación 
familia-empresa, y esto es clave para mantenerlos motivados. 
 
Grupo 4: Este grupo pertenece a la familia y tiene propiedad de la 
empresa, pero no trabaja directamente en la misma. Si están bien 
informados de los planes de la empresa pueden contribuir ya que, 
aunque no son directivos, tienen injerencia en las decisiones vía el 
nexo familiar. También puede suceder que limiten su relación a 
esperar recibir un dividendo todos los años y pueden aparecer 
problemas si las expectativas no se cumplen. 
 
Grupo 5: En este grupo encontramos a los directivos que son 
accionistas pero que no forman parte de la familia; también  
pudiéramos encontrar el caso de trabajadores-accionistas (como 
el de muchas grandes empresas). Demás está decir que su interés 
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por el buen desempeño de la empresa es alto por los beneficios 
económicos que eso le reporta. 
 
Grupo 6: Aquí se encuetran los trabajadores familiares no 
propietarios, que normalmente son los futuros sucesores. Es 
conveniente que reciban la formación y experiencia adecuada, así 
como también que exista igualdad de oportunidades entre ellos y 
que el acceso a los puestos directivos sea en función de sus 
méritos. La empresa debe cuidar de que no aparezca o perciba 
como un caso de nepotismo la asignación de cargos y 
remuneraciones formales, pues esto crea una situación que afecta 
negativamente el espíritu de trabajo y al desempeño de la 
organización.  
 
Grupo 7: Este último grupo incluye a los familiares que son 
propietarios y trabajan en la empresa, normalmente en puestos 
de dirección. En las empresas jóvenes este grupo estará 
compuesto por el fundador o los fundadores y luego, con el correr 
del tiempo, se le unen los sucesores. Para este grupo su visión de 
la empresa es global, pues tienen que atender las gestiones del 
día a día, los intereses de la familia y el fortalecimiento y 
crecimiento de la empresa. Es decir, tienen que tratar de 
conseguir un equilibrio en la interacción de todos los grupos de 
interés de una manera positiva. 
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En la tabla 1.6 se hace un resumen de los citados grupos e 
intereses. 
 
Tabla 1.6. Grupos y sus principales intereses dentro de la 
empresa familiar. 
Roles desempeñados Intereses particulares 
1) Miembros de la familia 
Medios económicos para sobrevivir. 
Prestigio y continuidad de la empresa 
2) Accionistas no familiares 
Retorno sobre la inversión, dividendos, 
posibilidad de venta 
3) Empleados no familiares 
Seguridad laboral. Compromiso con la 
cultura de la familia propietaria 
4) Familiares que son accionistas Similar a 1) y 2) 
5) Socios no familiares que trabajan en 
la empresa 
Seguridad laboral, dividendos, esfuerzo 
por ejercer el poder 
6) Familiares que trabajan en la empresa 
familiar 
Seguridad laboral y económica, mayores 
responsabilidades, poder y autonomía 
7) Familiares, accionistas que trabajan 
en la empresa 
Integra los intereses anteriores 
Fuente: Adaptado de Dodero (2002) 
 
 
El modelo de los tres círculos es una buena aproximación a 
la dinámica de la empresa familiar. No obstante, ciertos 
problemas importantes que enfrentan las empresas familiares 
tienen que ver con su experiencia y crecimiento, ya que en la 
medida que pasa el tiempo suceden cambios dentro de las áreas 
mencionadas. 
 
1.4.2. EL MODELO EVOLUTIVO TRIDIMENSIONAL (MET). 
 
Con el transcurrir del tiempo y la evolución de la empresa 
familiar, aparecen nuevos actores participantes (hijos, parientes 
políticos) y algunos de los que ya estaban cambian de posición en 
los círculos (por ejemplo, un yerno del fundador entra a trabajar 
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en la empresa), por lo cual  aparecen nuevas expectativas e 
intereses. En un principio, la propiedad está concentrada en el 
fundador, pero luego también son propietarios los hermanos ,y 
más tarde también los primos acceden a la propiedad. Así mismo, 
la empresa después del arranque inicial se consolida y expande, y 
eventualmente madura. Estas transiciones en cada una de estas 
áreas crea necesariamente cambios en la empresa familiar. 
Conociendo que estos cambios van a ocurrir, bien haría la 
empresa en prepararse y así prevenir tensiones y emergencias 
que están muy relacionadas con la incomprensión de los intereses 
de los diferentes grupos dentro de la empresa familiar (Amat y 
Corona, 2007). 
 
Lo que se puede advertir es que la empresa familiar va a ir 
cambiando en cada uno de sus sistemas, va a cambiar en cuanto 
a la familia (aparecen y se incorporan nuevos miembros), en 
cuanto a la empresa (ésta evoluciona), y en cuanto a la propiedad 
(ésta comienza a repartirse entre sus miembros). El modelo 
evolutivo tridimensional propuesto por Gersik et al. (1997) se 
apoya en el trabajo de Davis y Tagiuri (1989) ya mencionado, 
donde se define a la empresa a partir de la intersección de los 
subsistemas familia, empresa y propiedad, cuya superposición 
genera la multiplicidad de roles que definen la complejidad de la 
empresa familiar. Gersik et al. (1997) incorporan en el modelo de 
los tres círculos (a cada círculo lo llaman eje) una dimensión 
evolutiva. Este nuevo elemento mejora la identificación de 
distintos roles y también la capacidad de describir a la empresa en 
su totalidad, la cual quedará definida por un espacio 
tridimensional conformado por tres ejes: el eje de la familia, el eje 
de la propiedad y el eje de la empresa. El modelo toma en cuenta, 
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más que la variable tiempo, el desarrollo de cada uno de los 
sistemas (o ejes) que componen la empresa familiar. En la figura 
1.2 se muestra un esquema de dicho modelo. 
 
Figura 1.2.  El modelo Evolutivo Tridimensional 
 
 
Fuente: Gersik et al. (1997).  
 
 
Durante la evolución de los ejes, éstos no evolucionan al 
mismo ritmo  y se pueden dar diferentes combinaciones de etapas  
de acuerdo a lo que va aconteciendo en cada subsistema. El 
subsistema Propiedad se encuentra definido por tres etapas 
evolutivas: Propietario controlador o Fundador, Sociedad de 
Hermanos y Consorcio de Primos. El subsistema Familia está 
conformado por cuatro etapas: Familia Joven de negocios, Ingreso 
en el negocio, Trabajo conjunto y Cesión de la batuta. El 
subsistema empresa está compuesto por: Arranque, 
Expansión/Formalización y Madurez. A continuación se desglosa 
cada eje según Gersik et al. (1997). 
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Las etapas de la evolución del eje Propiedad son tres: 
 
 Propietario controlador: Control de la propiedad concentrado 
en un individuo(s) fundador(es) o un matrimonio fundador. 
Pretende obtener capital  (interno y externo) para mejorar 
la empresa, formalizar y adoptar una estructura de 
propiedad para la próxima generación. 
 
 Sociedad de hermanos: La propiedad está controlada por 
dos o más hermanos. Procuran establecer un proceso para 
compartir el control entre propietarios, definir la función de 
los propietarios no empleados, atraer y mantener capitales 
y dirigir la gestión con cierto sesgo hacia las ramas 
familiares. 
 
 Consorcio de primos: Muchos primos son accionistas en 
diferente grado. Se nota más la mezcla de propietarios 
empleados y no empleados. Se acomete la administración 
de la empresa teniendo en cuenta la diversidad de la familia 
y los accionistas, y las diferencias de intereses y 
necesidades del grupo de primos. 
 
La  evolución del eje Familia se desarrolla en cuatro etapas: 
 
 Familia joven de negocios: La generación dueña de la 
empresa es de adultos jóvenes, no mucho más allá de los 
35 años. Generalmente en esta etapa no hay hijos, y si los 
hay están en el rango de infantiles-jóvenes. Se intenta crear 
una relación empresa-conyugal que sea funcional y así 
tomar las decisiones iniciales en torno a la relación trabajo y 
familia. 
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 Ingreso de la familia al negocio: La generación de padres se 
acerca a la edad madura, posiblemente más de 35 y menos 
de 50 años. La generación de los hijos está entre la 
adolescencia y los 30 años, son la generación de relevo, los 
sucesores. Se aspira a manejar con cordura la transición de 
la edad madura, allanar los obstáculos que se le presentan a 
la generación de los hijos y facilitar un adecuado proceso 
para las decisiones iniciales sobre la selección de futura 
carrera.  
 
 Trabajo conjunto: Los padres pertenecen a una generación 
con edades entre 50 y 65 años. La generación de los hijos 
está entre 30 y 45 años. Se proyecta fomentar la 
cooperación y comunicación entre generaciones, se exhorta 
el manejo constructivo de los conflictos y se preparan a 
dirigir a la tercera generación de la familia que trabaja en 
forma conjunta. 
 
 Cesión de la batuta: La primera generación tiene algo más 
de 65 años y se distancia de la empresa. Se da la 
transferencia generacional del liderazgo de la empresa 
familiar. 
 
Por último, las etapas de la evolución del eje Empresa son 
las siguientes: 
 
 Arranque-nacimiento: La estructura de la organización es 
informal. El propietario es el centro de toda la gerencia del 
producto o servicio. Se ingresa al mercado. Se comienza a 
planificar el negocio y a manejar la financiación. El análisis 
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racional comienza a prevalecer ante los sueños del 
fundador. 
 
 Crecimiento-expansión-formalización: La estructura del 
negocio es cada vez más formal. Comienzan a aparecer 
otros productos y líneas de negocio. Se planifica tomando 
en cuenta el entorno y las fortalezas y debilidades de la 
empresa. Se mira con atención las políticas organizacionales 
y los procesos administrativos. 
 
 Madurez: La estabilidad es el resultado de una estructura 
organizacional apropiada. La organización de la gestión está 
dirigida por un equipo profesional de gerentes de alto nivel. 
Los procedimientos organizacionales están bien 
establecidos. La planificación de las diferentes estrategias 
muestra una mejor adaptabilidad. El compromiso entre 
dueños y directivos es de mutuo beneficio. La reinversión es 
una política. 
 
En este modelo se define como período estable en cualquier 
eje el intervalo de tiempo donde la empresa se encuentra en la 
mitad de la etapa, y los períodos cercanos al cambio de etapa se 
definen como transiciones. El período estable se percibe como una 
gran oportunidad para el crecimiento y las transiciones como una 
coyuntura de cambio estratégico (Gersik et al., 2003). 
 
De acuerdo al modelo, la empresa familiar confronta 
determinados retos propios de cada una de las etapas, pero 
además tiene que enfrentar retos específicos en la transición de 
una etapa a la otra. En particular, los períodos de transición entre 
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las etapas, anteriormente señaladas, son críticos, por cuanto esas 
transiciones comprometen la estructura de la empresa, el diseño 
organizacional y la propiedad, situación ésta que puede ser vista 
como una amenaza o una oportunidad para el crecimiento y 
consolidación de la empresa (Amat, 2004). 
 
1.4.3. EL MODELO DE LOS CINCO CÍRCULOS. 
 
El modelo de los cinco círculos es una ampliación del modelo 
de los tres círculos y del modelo evolutivo tridimensional (Amat, 
1998). Este modelo añade dos aspectos (círculos) más. El primero 
es la gestión de la empresa que involucra la dimensión 
organizativa y las perspectivas estratégicas competitivas de la 
empresa en cuanto a sus productos, mercados y recursos. El 
segundo aspecto es el de la sucesión, que por su naturaleza tiene 
fuerte impacto en los otros elementos del sistema. El modelo se 
muestra en la figura 1.3. 
Figura 1.3.  El modelo de los cinco círculos 
 
 
Fuente: Amat (1998).  
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En síntesis, el modelo estructura las relaciones del sistema 
alrededor de cinco áreas, substanciales y críticas, para la empresa 
familiar. Estas cinco áreas son: Familia, Propiedad, Negocio, 
Gestión y Sucesión. A continuación, para cada círculo, se 
describen los factores orgánicos y las relaciones que desarrolla 
con los otros componentes (Amat, 1998): 
  
 El primer círculo a considerar en el modelo es el de la 
familia. Este es el elemento diferencial, y como se ha 
mencionado, es el área de más fuerza dentro del modelo, de 
ahí que puede ser la principal fuente de problemas y 
soluciones. Los factores más relevantes de la familia son: 
“los valores, actitudes, relaciones familiares y pautas de 
comunicación que se promueven dentro de cada familia 
empresarial, el grado de armonía existente y su influencia 
en su empresa familiar y viceversa, es decir, la influencia de 
ésta en la familia empresarial, considerando especialmente 
el grado de compromiso de la familia con la continuidad de 
la empresa, los problemas relacionados con la superposición 
o solapamiento que suele existir entre los temas familiares y 
los temas empresariales, el predominio de los valores e 
intereses de la familia o, por el contrario, los de la empresa 
en las decisiones empresariales así como los estilos de 
resolución de conflictos y las estructuras de gobierno 
desarrolladas para la interacción de la empresa con la 
familia”. 
 
 En el área de la propiedad, los factores relevantes tienen 
que ver con la distribución del poder accionarial dentro de la 
empresa familiar, las condiciones bajo las cuales se 
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incorporan accionistas y consejeros familiares, el clima de 
armonía existente entre los diferentes grupos de 
accionistas. Así mismo, en relación a la gestión del 
patrimonio, se tienen que considerar los siguientes 
aspectos: “los jurídicos (civiles, mercantiles y fiscales) y 
financieros, y la eficacia de los órganos de gobierno de la 
propiedad (junta de accionistas y consejo de 
administración)”. 
 
 En el área del negocio existen dos factores relevantes: el 
tipo de estrategias que se ha adoptado y las características 
del proceso estratégico. La empresa familiar tiene entonces 
que apoyarse en “..la visión estratégica y la competitividad 
de la empresa familiar que resulta de la elección de sus 
opciones estratégicas concernientes a los mercados en los 
que operan, los productos que ofrecen y los recursos de que 
disponen (humanos tecnológicos, materiales) y de las 
políticas que utilizan (comercialización, producción, 
financiación, investigación y desarrollo)”. 
 
 En el área de la gestión cabe mencionar que existen 
factores relevantes tales como la organización de los 
recursos, el sistema de control y el grado de formalización 
de la política de recursos humanos. En palabras de Amat, en 
el área de gestión, la empresa familiar debe enfilar sus 
esfuerzos hacia “la organización de los recursos humanos, 
tecnológicos y materiales para implantar las estrategias 
establecidas, asegurar el logro  de los objetivos estratégicos 
y mejorar su posición competitiva”. 
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 Por último el área de sucesión, entendiéndose por sucesión  
a un proceso que relaciona al fundador con los potenciales 
sucesores y la continuidad  de la empresa, y que de ser bien 
llevado debe finalizar con la trasmisión del poder de decisión 
y de la propiedad a las siguientes generaciones. Se acepta 
ampliamente en el ámbito académico que la sucesión no es 
un evento en concreto sino un proceso que abarca un 
conjunto de etapas y que afecta a todos los ámbitos de la 
empresa familiar. Este es el proceso más trascendente y 
relevante que debe promover la empresa familiar para 
garantizar su continuidad. El modelo considera el área de 
sucesión afectado por los siguientes factores críticos: (a) La 
actitud del líder fundador para asumir su progresiva 
retirada, (b) la relación entre éste y sus potenciales 
sucesores, y (c) la planificación y la gestión del proceso de 
traspaso del mando a la siguiente generación. 
 
Por tanto, este último aspecto, situado en el centro del 
modelo y hacia donde confluyen en un momento dado de la vida 
de la empresa las restantes áreas de la empresa, influirá 
decisivamente en la supervivencia de la empresa familiar. 
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1.5. LA SUPERVIVENCIA DE LA EMPRESA FAMILIAR: 
VENTAJAS E INCONVENIENTES. 
 
Dentro de los círculos académicos abunda el debate en 
cuanto a si los empresarios son personas proactivas o reactivas 
en el proceso de la iniciativa empresarial. Según Kuratko y 
Hodgetts (1998) “toda persona tiene el potencial de elección y 
libertad para seguir una carrera como empresario”. 
 
Las señales de comportamiento emprendedoras no son 
necesariamente impulsadas por factores como la maximización de 
la rentabilidad de la inversión o la explotación de una oportunidad 
de mercado. Existen muchas otras razones que justifican dichos 
comportamientos emprendedores, comportamientos que son 
semilla del nacimiento de la mayoría de empresas familiares, 
como por ejemplo los siguientes: 
 
 “Comprar” un trabajo para sí o para los miembros de su 
familia (Harper, 1984). 
 
 Evitar desempleo y responder a unas necesidades 
económicas (Cameron y Massey, 1999). 
 
 Ganar suficiente dinero que le permita dejar “lo común” y 
buscar una vida mejor (Dahles y Bras, 1999). 
 
 Ser una solución a la adversidad (Dahles, 1998). 
 
 Perseguir unos objetivos intrínsecos como la independencia, 
ganar control sobre la vida, o tener un estilo de vida flexible 
(Middleton y Clarke, 2001). 
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  Ya Barnard (1938) afirmaba que para que una compañía 
perdure es absolutamente necesario conseguir un equilibrio dual 
en torno a ella: uno interno y otro entre la organización y su 
entorno. Más recientemente, De Geus (1997) señala cuatro 
factores explicativos de las empresas longevas: 
 
 Son sensibles al entorno. Atentas siempre a los cambios 
externos, los detectan pronto y aprenden rápidamente a 
moverse en la nueva situación. Es decir, se adaptan con 
facilidad a los entornos cambiantes. 
 
 Poseen un alto sentido de cohesión e identidad. El sentido 
de pertenencia, el formar parte de una entidad, es 
fundamental para los directivos y el personal de la empresas 
exitosas o duraderas. Aun tratándose de empresas muy 
diversificadas, los empleados se sienten parte, activa y 
participativa, de la organización. 
 
 Son tolerantes. Es decir, valoran las innovaciones y el 
atrevimiento en los nuevos proyectos. Muestran un 
ambiente de mentalidad abierta, pues los directivos no son 
partidarios de un férreo control central, sino que abogan por 
la descentralización. 
 
 Son conservadores en el ámbito financiero. No arriesgan su 
capital. Acumulan importantes fondos propios que le 
permiten controlar su crecimiento y expansión sin depender 
de préstamos de terceros. 
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Si a cualquier empresario le preocupa la supervivencia de su 
negocio, a la empresa familiar mucho más, ya que este aspecto se 
vincula a los conceptos de identidad y orgullo de pertenencia, dos 
claves para toda familia empresaria. El objetivo es pasar el legado 
de generación en generación. Una familia empresaria, además de 
las funciones comunes a toda familia (alimentar, formar, educar y 
facilitar la socialización de sus miembros), asume otra importante 
función: comprometerse a transmitir el empeño de transformar la 
sociedad a través de la generación de riqueza, lo que algunos 
llaman “la pasión por el negocio” (Tapies, 2009). Derivado de este 
valor surge el concepto de dinastía, que lleva implícito el concepto 
de largo plazo, de la perpetuación del linaje y otros valores 
asociados a cada familia en el tiempo. 
 
Pero al margen de esta vocación de permanencia de la 
empresa familiar, la pregunta es si las particularidades de la 
empresa familiar facilitan o dificultan su sostenibilidad en el 
tiempo. 
 
Todas las investigaciones a este respecto coinciden en 
analizar por separado los dos sistemas que conviven en este tipo 
de compañías, la empresa y la familia, y su interacción o 
superposición en la realidad de la gestión. Algunos estudios 
demuestran que el correcto funcionamiento de la familia influye 
positivamente en la buena marcha del negocio, pero no 
necesariamente al revés (Masuo et al., 2001). Otros se centran en 
los problemas de organización que tiene que solventar una 
empresa familiar para garantizar su éxito y continuidad: ejemplos 
de investigaciones centradas en la teoría de la agencia (Schulze et 
al., 2001). 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 76 
 
 
 
Muchos autores insisten en las ventajas que supone la 
condición de empresa familiar y cómo potenciar esos factores 
para convertirlos en una ventaja competitiva (Stafford et al., 
1999).  
 
Ward (2005) también confirma estas ventajas ó diferencias 
tras un estudio realizado con varias miles de empresas de Europa 
Occidental y EE.UU: 
 
 Las empresas familiares mantenían una política de reinvertir 
en sus estrategias, en su I+D y en su estrategia de 
tesorería de productos, tanto en los ciclos económicos 
negativos como en los positivos. Las empresas no familiares 
no mantenía dicha coherencia. 
 
 Las empresas familiares tiene una mayor calidad percibida 
en el mercado, y éste cree que los productos y servicios de 
las empresas familiares son superiores. Por ello anuncian y 
promueven este hecho, incluso en la marca o en el logo. 
 
 Las empresas familiares requieren menos inversiones para 
generar valor, es decir, aprovechan mejor sus activos 
(eficiencia), y además buscan negocios que no necesitan 
tanto capital. 
 
Como indica De Geus (1997), uno de los puntos clave para 
conseguir la longevidad es la cohesión de la empresa: las 
organizaciones más longevas son compañías cohesionadas y con 
fuerte sentido de identidad (Bjornberg y Nicholson, 2007), y es 
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precisamente en este aspecto donde la empresa familiar puede 
tener ventajas sobre la empresa no familiar, ya que los principios 
y valores de la familia, y la relación de ésta con la empresa, 
pueden fortalecer la identidad de la compañía y su grado de 
cohesión. Esta cohesión no debe quedarse en los miembros de la 
familia, sino que debe extenderse a todos los directivos, que 
habitualmente son, no sólo empleados que esperan una 
remuneración económica, sino también miembros comprometidos 
con los valores y la misión de la organización (Tapies, 2009). Las 
empresas familiares se autoimponen la creación de riqueza como 
un legado que permite transformar la sociedad de generación en 
generación. La gestión, por parte de la familia empresaria, del 
concepto de legado parece, por tanto, el elemento fundamental 
para garantizar la continuidad y la sucesión intergeneracional 
(Miller y Le Breton-Miller, 2005). 
 
Las empresas familiares tienen una media de vida superior a 
las empresas no familiares (Gallo et al., 2004). La voluntad de las 
empresas familiares para reinvertir ganancias en el negocio les 
hace menos vulnerables en momentos difíciles, prolongando de 
este modo su esperanza de vida. Ellos tienden a asegurar la 
viabilidad a largo plazo, rechazando inversiones que sean 
demasiado arriesgadas y financiándose fundamentalmente 
mediantes recursos propios. 
 
Podemos concluir afirmando que el comportamiento 
característico de la empresa familiar es su propósito de mantener 
la titularidad y el control de la firma dentro de la familia evitando 
la deuda y el capital externo. Como consecuencia, adquieren 
menos recursos e invierten menos en su capacidad productiva, lo 
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cual puede provocar una menor eficiencia. Su tendencia hacia la 
cautela y el conservadurismo le impiden aceptar proyectos 
arriesgados y endeudarse. Esto conduce a una disminución de la 
rentabilidad financiera, una mayor dependencia de los recursos 
internos y un aumento de la esperanza de vida. 
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1.6. LA EVOLUCIÓN GENERACIONAL EN LA EMPRESA 
FAMILIAR. 
 
1.6.1. LA PRIMERA GENERACIÓN: EL FUNDADOR. 
 
La presencia de un fundador carismático y tenaz se 
considera como el factor emblemático en el desarrollo de la 
cultura empresarial en una empresa familiar. Los atributos que 
caracterizan a estos líderes son: altos niveles de auto-confianza, 
dominio y una fuerte convicción en sus creencias (Sala, 2009). 
Representan  dentro de la empresa un liderazgo que se muestra e 
invita a ser un modelo a seguir, creando impresiones de 
competencia y éxito, transmitiendo altas expectativas y seguridad 
a sus seguidores y motivando comportamientos positivos; todo 
esto bajo el ambiente del líder que ha alcanzado logros partiendo 
casi de nada. Dadas estas circunstancias, necesariamente la 
cultura en la empresa familiar de primera generación tiene que 
ser distinta a la cultura de las siguientes generaciones.  
 
Tanto es así que son los criterios de los fundadores los que 
se incorporan a la organización, transmitiendo su misión, 
objetivos y estructuras a los empleados. Los líderes de las 
empresas familiares se presentan y son vistos como bienhechores 
y protectores, dando a la organización una configuración 
paternalista en donde los miembros de la organización comparten 
la visión del fundador y le ofrecen lealtad y obediencia. En 
correspondencia, de manera sistemática, el fundador tiene visos 
de tolerancia hacia algunos comportamientos de la organización 
sin dejar de lado su papel de guía. 
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Las ventajas que ofrece este clima organizacional se 
materializan en que, durante esta etapa,  la lealtad y el 
compromiso de los empleados hacia la visión del fundador es muy 
elevada, el poder y la autoridad del fundador es aceptada 
cabalmente, y la línea de mando es suficientemente clara 
(Neubauer, 2003). 
 
Sin embargo, estos patrones culturales dentro de la 
empresa familiar presentan importantes desventajas, 
especialmente las que se derivan de la concentración del poder en 
una sola persona. Algunas de ellas son: (a) La organización 
depende excesivamente del fundador; (b) La organización no 
responde acorde hacia ambientes cambiantes; (c) La ineficiencia 
del proceso de toma de decisiones; (d) La falta de entrenamiento 
y desarrollo para futuros líderes y (e) El sentimiento de 
inferioridad e incompetencia por parte de algunos miembros de la 
familia y trabajadores. 
 
1.6.2. LA SEGUNDA GENERACIÓN: LAS ETAPAS DEL 
SUCESOR. 
 
Una característica de las empresas de primera generación es  
su estabilidad. Esta estabilidad se debe en gran parte  a la 
habilidad del fundador para crear una organización resistente al 
cambio. Esto no siempre se mantiene para las generaciones 
subsiguientes. En el caso de la empresa familiar de segunda 
generación se presentan cambios importantes. Cuando el 
fundador entrega el mando gerencial a la nueva generación, 
surgen nuevas dinámicas y configuraciones culturales distintas de 
las que ya existían. Los patrones de la familia suelen cambiar de 
lo tolerante a lo normativo, de lo patriarcal a lo conflictivo. La 
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diversidad de intereses dentro de la segunda generación crea 
coaliciones espontáneas dentro de la familia y consejos de 
gobierno. Así, también aparecen nuevos patrones de conducta 
organizacional durante esta transición. En un principio la tradición 
paternalista persiste, y normalmente esto ocurre cuando el poder 
se deja en manos del hijo más grande. Más tarde aparece otro 
patrón en el cual la familia entrega poco a poco responsabilidades 
a los empleados. Este patrón tiene la ventaja de recompensar y 
motivar a los empleados no familiares otorgándoles libertad y 
autonomía. Por último, la cultura crea mecanismos de 
participación tales como comités, consejos y otros medios que 
median en las discusiones entre familiares y no familiares. 
 
El reto de la segunda generación es la de asegurar la 
continuidad de la empresa inmersa en un entorno cambiante, al 
cual hay que adaptarse de manera positiva, y por lo tanto, recae 
en la habilidad de los líderes de las empresas familiares 
administrar hacia el fortalecimiento de la organización. Además, 
deben ser capaces de articular una clara visión del futuro y 
demostrar cómo se van a satisfacer los nuevos retos que 
eventualmente se presentarán (Dyer, 1986; Neubauer, 2003). 
 
El proceso de sucesión de padre a hijo en el liderazgo de la 
empresa familiar implica un proceso a largo plazo de socialización 
en el contexto de la empresa y la familia, en el cual los sucesores 
se van preparando de una manera progresiva para el liderazgo a 
través del aprendizaje formal y de experiencias, dentro y fuera de 
la empresa familiar.  
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Un modelo sucesoral, propuesto por Carlock y Ward (2001), 
define el proceso de sucesión de padre a hijo como un proceso a 
largo plazo que se desarrolla en siete etapas. Estas etapas se 
agrupan y relacionan con dos hitos importantes durante el 
proceso de la sucesión: la entrada del sucesor a la organización 
como un trabajador de tiempo completo y la transferencia de la 
posición de liderazgo al sucesor. El período que ocurre antes de 
que el sucesor entre al negocio como trabajador a tiempo 
completo corresponde a las tres primeras etapas; las dos etapas 
siguientes están relacionadas con el desarrollo del sucesor siendo 
un miembro de tiempo completo, y en este sentido son etapas 
funcionales; y las últimas dos etapas son de realización de la 
sucesión. En la tabla 1.7 se muestran estas etapas. 
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1.6.3. LA TRANSICIÓN Y EL CAMBIO EN ORGANIZACIONES. 
 
La sucesión es un cambio importante que se da en la 
empresa familiar y que puede ser planificado o, a veces, es 
forzado sobre ella. Pérez-Fadon (2005) dice que para que se lleve 
a cabo una buena gestión del cambio es preciso adaptarse a las 
fuerzas que se encuentran dentro del proceso que quiere 
intervenirse, en este caso la sucesión, y dilucidar cuál es su 
dirección natural y cuáles son los escenarios posibles. 
 
Una vez que el fundador en la empresa familiar se retira, 
todo lo que gira alrededor de él sufrirá un cambio para adatarse a 
la nueva realidad. Cada vez que se termina una etapa se inicia 
otra. Por lo tanto, para garantizar la continuidad de la empresa 
familiar es necesario que el cambio se dé por completo y que 
todas las partes que la componen no se opongan. Es necesario 
que todos vean el cambio como una oportunidad. Ese espacio de 
adaptación entre etapas es de transición. 
 
Las transiciones son periodos críticos y desafiantes para el 
desarrollo de las empresas familiares (Cobo y De la Torre, 2005), 
periodos de incertidumbre, en los que quienes deben tomar 
decisiones se sienten ansiosos y vulnerables; y es comprensible 
que así sea porque en ellos la organización hace elecciones 
fundamentales, que darán nueva forma a su futuro. Las 
transiciones son oportunidades para reconsiderar el rumbo del 
negocio y plantear un cambio fundamental. 
 
Gersik et al. (2003), en el modelo tridimensional, presentan 
las etapas de desarrollo en cuanto a la propiedad: Fundador 
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(primera generación), sociedad de hermanos (segunda 
generación) y consorcio de primos (tercera generación). Estos 
autores consideran la transición como períodos de oportunidad 
para reconsiderar el rumbo de la empresa y plantear cambios 
fundamentales si así fuese el caso. De igual manera, los periodos 
correspondientes a la mitad de una etapa son de estabilidad, en la 
cual la empresa está comprometida con una determinada 
estructura y organización, y sirven para fortalecerla interna y 
externamente. En este caso el nuevo líder debe atender a todas 
las partes interesadas en la organización con el objetivo de 
concentrar los esfuerzos hacia la estabilidad del nuevo período. 
 
La responsabilidad de gestionar el cambio sucesoral no debe 
recaer solamente en el nuevo líder. Los órganos de gobierno 
tienen un papel relevante en dirigir el proceso de sucesión y 
también otros procesos propios de la empresa familiar. 
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1.7. ÓRGANOS DE GOBIERNO DE LAS EMPRESAS 
FAMILIARES.  
 
Los órganos de dirección de la empresa están relacionados 
con las decisiones sobre asignación de recursos, evaluación, 
formación y promoción de personal, políticas de captación y 
remuneración de personal, y ciertamente en lo referente a la 
sucesión. Los órganos de dirección sirven de enlace de relaciones 
entre la empresa y la familia propietaria, que cuando se 
formalizan tienden a garantizar un sano equilibrio entre los 
mismos, y así por ejemplo, propenderá a pagar remuneraciones a 
los familiares con criterios de mercado, y a no confundir la 
capacidad gerencial de un miembro de la familia con el hecho de 
ser propietario. 
 
Los órganos de gobierno más habituales son los siguientes 
(Dodero, 2000): 
 
 La Asamblea de Accionistas: es un órgano que, dentro de la 
empresa familiar, se reúne en las fechas previstas según los 
estatutos sociales o a requerimiento de la dirección. La 
asamblea de accionistas tiene entre sus funciones analizar 
los temas propios de la actividad económica de la empresa a 
partir de la información económica y financiera que debe 
suministrar la dirección. También tiene como función 
nombrar y revocar los directivos, así como asignar su 
remuneración. La Asamblea está constituida por los que 
tengan propiedad de la empresa, que pueden ser miembros 
o no de la familia. 
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 El Consejo de Administración: se constituye como un órgano 
permanente de la empresa familiar. Su objeto es el de 
dirigir y controlar el desarrollo de los negocios de la 
empresa con miras a proteger los intereses de los 
accionistas. A estos fines se supervisa la gestión y gerencia 
por una parte, y por otra parte cumple con una función muy 
importante para los propietarios, que es asegurar que la 
dirección de administración y su equipo gerencial respeten 
los principios éticos y sociales que se identifican con la 
familia. Los integrantes pueden ser miembros de la familia 
que trabajen o no en la empresa, personas no familiares 
que ocupen puestos de gerencia en la empresa o personas 
externas.  
 
El tamaño de la empresa no debe impedir ni ser una 
limitación para la formación y funcionamiento de un efectivo 
consejo de administración. Solamente se requiere ser 
tomado suficientemente en serio y ser el organismo rector 
de las directivas de la empresa. Se considera que es un 
organismo clave para la superviviencia de la empresa. 
 
 La Asamblea Familiar y el Consejo Familiar. Los órganos de 
gobierno deben adicionalmente servir para fomentar y 
mantener la unidad familiar. De ahí la conveniencia de 
contar con órganos de gobierno que ayuden a regular las 
relaciones entre la familia y la empresa,  y así por ejemplo, 
si el fundador quiere darle continuidad a la empresa a 
través de sus descendientes y mantener las características 
de la empresa familiar puede acudir a la diligencia de éstos 
a tal fin. Los órganos de gobierno que regulan estas 
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relaciones son la Asamblea Familiar y el Consejo Familiar, 
cuyo funcionamiento debe generar mayor compromiso de 
los familiares y mayor unidad dentro de la familia.  
 
Dodero (2000) define la Asamblea Familiar como un ámbito 
de discusión en el que los familiares pueden tratar y discutir 
desde la fijación de valores básicos hasta la evaluación del grado 
de compromiso con la empresa. La edad mínima para sus 
integrantes debe ser 18 años y todos deben ser motivados para 
que participen en las discusiones de los temas de la empresa. 
 
El Consejo Familiar desempeña un papel más técnico y 
operacional para los intereses de la familia. Tiene como objeto el 
diseño de las políticas de la empresa y de arbitrar en el caso de 
controversias familiares. Tiene además la tarea de educar a los 
familiares en sus derechos y deberes con respecto a la empresa. 
 
Como un resultado natural de la experiencia, de la vivencia 
y de los valores culturales de la empresa, se van generando 
normas, o modos de hacer, algunas aceptables y otras no, que 
alcanzan el amplio rango del quehacer de la empresa familiar. Así 
que es propicio que las reglas estén claras para todos y sean de 
beneficio a los intereses de la empresa y la familia. Estas reglas 
se plasman en un documento llamado Protocolo Familiar. 
 
Por tanto, el Protocolo Familiar es un conjunto de reglas 
establecidas que pueden ser más o menos rígidas con la salvedad 
de que no se contradigan. Es esencial que la reglas este claras, 
entendibles para todos, y que sean informadas a la comunidad 
familiar con profundidad, hasta llegar a un consenso  
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interpretativo. Grabbinsky (1994) recomienda que el Protocolo 
deba estar escrito, como plazo máximo, antes de la entrada de los 
sucesores. Para elaborar el documento se recomienda ir de lo 
particular a lo general, y así definir el marco dentro del cual desea 
inscribirse la empresa familiar. El Protocolo debería ayudar a 
promover la unidad y la armonía de la familia y fomentar el 
compromiso de la continuidad de la empresa familiar y de sus 
valores intrínsecos. Entre las normas importantes que debe 
contener el protocolo se encuentra lo referente al proceso 
sucesoral. 
 
Recae en el Consejo Familiar la tarea de diseñar y de 
interpretar las normas fijadas en el Protocolo, velar por su 
cumplimiento y gestionar las modificaciones que considere 
oportunas. 
 
El plan de sucesión, habitualmente dentro del Protocolo, no 
es un plan de continuidad de la empresa familiar. El plan de 
sucesión se prepara para garantizar una transición exitosa de la 
nueva generación a la dirección de la empresa. Algunas veces el 
acto de la sucesión tiene connotaciones de expulsión de la 
generación anterior en favor de un equipo joven, emergente con 
relativa experiencia. Los objetivos del plan de sucesión son la 
continuidad del control familiar, la vitalidad del negocio y la 
armonía familiar. 
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1.8. PRESENTE,  PASADO Y FUTURO  DE LA INVESTIGACION 
SOBRE EMPRESA FAMILIAR. 
 
Reconociendo la importancia de este campo y la aparente 
falta de atención en el pasado, el mundo académico ha 
comenzado a investigar más de cerca este fenómeno durante las 
últimas décadas (Sharma, 2004; Heck et al., 2008; Craig et al., 
2009; Moores, 2009).  
 
Debicki et al. (2009) analizaron 291 estudios sobre 
empresas familiares que fueron publicados en 30 revistas de 
administración entre 2001 y 2007, teniendo en cuenta la calidad 
de dichas publicaciones según el Social Science Citation Index 
(SSCI). 
 
El contenido de estas investigaciones sobre empresas 
familiares fue resumido en seis categorías de investigación, 
semejantes a las clasificadas por Chrisman et al. (2003) en un 
estudio de 190 artículos publicados durante un período anterior 
(desde 1996 a 2003). Las conclusiones del estudio son las 
siguientes:  
 
 La proporción relativa de los estudios que se han centrado 
en el liderazgo y la propiedad (de 14 a 46 investigaciones), 
así como en el gobierno corporativo (de 18 a 56 artículos), 
se han más que duplicado. 
 
 El énfasis en la teoría de los recursos y las ventajas 
competitivas también se han incrementado sustancialmente 
(casi un 50% más). 
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 La atención a cuestiones relacionadas con la sucesión ha 
disminuido en casi un tercio. Sin embargo, dado que el 
número de artículos incluidos en el estudio es 
sustancialmente mayor que en Chrisman et al. (2003), el 
número total de artículos que estudian la sucesión como 
tema principal se ha mantenido relativamente constante. 
 
 La estadística más preocupante es la fuerte caída de los 
estudios que consideran las metas, ya sea de la variedad 
económica o no económica; especialmente el número de 
estos estudios realizados era muy reducido en el comienzo. 
Si no entendemos cuáles son los objetivos de las empresas 
familiares, vamos a ser menos capaces de entender su 
comportamiento y cómo podría adaptarse para lograr fines 
deseados.  
 
La comparación entre los análisis realizados por Debicki et 
al.(2009) y por Chrisman, Chua y Sharma (2003) se muestra en 
la tabla 1.8. 
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Tabla 1.8. Áreas en las Investigaciones sobre Empresas Familiares. 
   
Debicki et 
al.(2009) 
(n=291)1 
Chrisman, 
Chua y 
Sharma 
(2003); 
N=190) 
 
   Nº %  Nº %  Δ% 
Metas y 
objetivos 
1.1 Objetivos económicos 5 1.70  5 2.60  -33.80 
1.2 Objetivos no económicos 3 1.00  5 2.60  -60.40 
1.3 Proceso formulación objetivos 0 0.00  1 0.50  -100.00 
Formulación 
estratégica y 
contenido 
2.1 Planificación estratégica 9 3.10  6 3.20  -3.40 
2.2 
Recursos y ventajas 
competitivas 
25 8.60  11 5.80  48.10 
2.3 
Oportunidades del medio 
ambiente y amenazas 
4 1.40  4 2.10  -34.80 
2.4 Estrategia corporativa 4 1.40  3 1.60  -14.40 
2.5 Estrategia empresarial 5 1.70  2 1.10  56.40 
2.6 Estrategia funcional 6 2.10  7 3.70  -44.30 
2.7 Estrategia internacional 6 2.10  6 3.20  -35.60 
2.8 Emprendimiento e innovación 15 5.20  10 5.30  -2.80 
2.9 
Grupos de interés, ético y 
Responsabilidad social 
8 2.80  4 2.10  31.00 
Implementa
ción 
estratégica y 
control 
3.1 Gobierno corporativo 56 19.20  18 9.50  102.50 
3.2 Estructura 12 4.10  3 1.60  157.50 
3.3 Sistemas, procesos y redes 8 2.80  5 2.60  5.80 
3.4 Comportamientos y conflictos 19 6.50  12 6.30  3.70 
3.5 Cultura y valores 13 4.50  9 4.70  -4.90 
3.6 Evolución y cambio 15 5.20  3 1.60  221.90 
Dirección 
4.1 Liderazgo y propiedad 46 15.80  14 7.40  113.60 
4.2 Profesionalización 8 2.80  4 2.10  31.00 
4.3 Sucesión 44 15.10  42 22.10  -31.60 
Otros 5 
Otros temas relevantes de 
dirección estratégica 
34 11.70  19 10.00  16.80 
No 
estrategia 
6 
Temas de dirección no 
estratégica 
28 9.60  43 22.60  -57.40 
 
Fuente: Debicki et al. (2009). 
 
 
                                                        
 
 
1
 La última columna significa la variación porcentual de cada categoría del estudio actual con respecto al estudio anterior 
(Chrisman et al., 2003). 
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La investigación reciente ha hecho un intento de 
sistematizar los aspectos emocionales en los resultados de la 
empresa familiar (por ejemplo, Astrachan y Jaskiewicz, 2008; 
Basco y Rodríguez, 2009; Zellweger y Astrachan, 2008). Sin 
embargo, parece necesario más investigación sobre objetivos no 
económicos y el rendimiento, y desarrollar una teoría completa de 
la empresa familiar (Klein y Kellermanns, 2008). Según Chrisman 
et al. (2005), las empresas familiares a menudo persiguen 
objetivos tales como el bienestar de la familia y proporcionar 
puestos de trabajo para los miembros de la familia, objetivos que 
difieren de los perseguidos por organizaciones ajenas a la familia 
(Schulze et al., 2001). Por lo tanto, los objetivos no económicos 
son probablemente importantes para muchos negocios familiares, 
y de hecho suelen aparecer como diferencia en los 
comportamientos y el rendimiento entre empresas familiares y no 
familiares (Gómez-Mejía et al., 2007). 
 
El proceso en el que estos objetivos se formulan puede 
ayudar a explicar el éxito o el fracaso de las empresas familiares, 
en particular cómo los tipos y la importancia de los objetivos no 
económicos pueden diferir entre los miembros de la familia. 
Algunas empresas familiares se ocupan del equilibrio entre los 
objetivos económicos y no económicos, y evitan así posibles 
conflictos relacionales.  
 
En segundo lugar, como señalaron Chrisman et al. (2005), 
la teoría de la agencia y la teoría de los recursos de la empresa 
parecen ser las perspectivas teóricas dominantes en la literatura 
del nuevo milenio. Debido a que estas perspectivas representan 
dos bases importantes para explicar el carácter distintivo, en 
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cuanto a las variaciones en el comportamiento de los actores y al 
rendimiento de las empresas familiares, parece justificada esta 
atención y se espera que continúe. Sin embargo, también se cree 
que este trabajo podría ser aumentado por la aplicación de 
enfoques teóricos relacionados, tales como la administración o la 
economía de los costes de transacción. 
 
En tercer lugar, la aplicación de la teoría de la agencia y la 
teoría basada en los recursos también deben aplicarse a otros 
temas de importancia en las empresas familiares, como la 
profesionalización y la sucesión. Es necesario, pues, un buen 
trabajo empírico en esta área, porque poco se ha hecho hasta el  
momento. 
 
Así mismo, y con la excepción del estudio de Howorth et al. 
(2004), la venta llevada a cabo como una alternativa a la sucesión 
intrafamiliar ha recibido poca atención en la literatura. Es 
necesario seguir trabajando en esta área porque está claro que la 
sucesión intrafamiliar no es siempre una opción viable (De Massis 
et al., 2008). 
 
Por último, aunque no se analiza en el documento de 
Debicki et al. (2009), tenemos que mencionar que 
aproximadamente la mitad de los documentos no eran empíricos, 
y de los trabajos empíricos, muchos eran estudios de casos. Una 
diversidad de enfoques en un campo joven es bienvenida y debe 
continuar. Sin embargo, también tenemos que enfatizar la 
necesidad de un mayor rigor metodológico y análisis multinivel 
(Chrisman et al., 2007), la convergencia de definición de empresa 
familiar (Chrisman et al., 2005), una descripción más completa de 
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las características de la muestra (por ejemplo, el tamaño de las 
empresas familiares), el uso de las estadísticas descriptivas (por 
ejemplo, medias, desviaciones estándar y matrices de correlación 
completas), así como más análisis sofisticados y estadísticos 
técnicos. 
 
Por su parte, Benavides et al. (2011) recopilaron datos de 
703 artículos enfocados en empresas familiares, publicados en 
cualquier revista de las categorías temáticas “negocios”, “negocios 
financieros”, “ciencias económicas” y “administración” del SSCI y 
que habían sido incluídas en la edición 2007 de Journal Citation 
Report (JCR). Este estudio cubre el período desde 1961 hasta 
2008, período más amplio que el comprendido en el trabajo de 
Debicki et al. (2009).  
 
Las técnicas utilizadas como método de análisis, técnicas de 
co-work, se basan en el análisis de co-ocurrencias de los 
términos, palabras clave o asuntos. Permite la representación de 
la investigación del estudio en un área científica, delineando y 
subrayando las relaciones entre diversos temas, así como la 
identificación de las áreas de investigación emergentes 
(Bhattacharya y Basu, 1998; Courtial, 1994). 
 
Además, se realizó un análisis en profundidad del contenido 
de los artículos clasificados por temas, así como una descripción 
de algunos elementos metodológicos aplicados en los artículos 
revisados, como las herramientas de recolección de datos, tamaño 
de la muestra y dimensión temporal.  
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Este método permitió observar la evolución cuantitativa en 
los estudios sobre las empresas familiares, identificar las 
publicaciones de las revistas más representativas en esta 
disciplina, las instituciones, los países productivos de la mayoría 
de los artículos de las empresas familiares, así como los 
principales temas tratados durante el periodo de estudio (por este 
orden, la sucesión es el área de investigación del 17,4% de los 
trabajos, la gestión y la teoría de la organización de un 11,5%, y 
la gobernabilidad de un 10%). 
 
Entre las grandes líneas de investigación propuestas por 
Benavides et al. (2011) se encuentra, en primer lugar, la 
sucesión. Si bien es cierto que sigue siendo un tema dominante 
en la investigación sobre empresa familiar (destacar Zahra y 
Sharma, 2004), los artículos se centraron en la gestión de la 
sucesión en relación a temas como la financiación, la cultura y 
varios aspectos del comportamiento organizacional. Sin embargo, 
la conexión entre el plan de sucesión y la planificación estratégica 
exige más esfuerzo de investigación. También hay una necesidad 
de una investigación más profunda sobre las dimensiones 
particulares del plan de sucesión, como los criterios para la 
selección del sucesor o la participación de consultores externos. 
 
Por otro lado, la profesionalización es un tema poco 
estudiado que puede estar relacionado con el proceso de 
sucesión: consiste en la transición de un estilo de gestión informal 
hacia un estilo de gestión más formal para garantizar un 
crecimiento sostenible. Este proceso puede provocar problemas 
difíciles y emocionalmente destructivos para la familia y el 
negocio. Ejemplos de temas para ser explorados son, entre otros 
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posibles, la  aparición de tensiones y conflictos entre los gestores 
de la familia y los gerentes no familiares, el impacto de la 
profesionalización en el éxito de la sucesión (hay algunas pruebas 
de estudio de caso como el realizado por Chittoor y Das, 2007), 
así como el período de tiempo adecuado en el ciclo de vida de la 
organización para acometer la profesionalización.  
 
La investigación futura también debe examinar la influencia 
del conflicto en el rendimiento a través de estudios longitudinales, 
en particular durante los tiempos de la sucesión (Kellermanns y 
Eddleston, 2004); y este análisis puede explicar por qué sólo 
algunas firmas familiares se gestionan con éxito a través de 
múltiples generaciones.  
 
En segundo lugar y en relación a la teoría organizacional de 
la empresa familiar, los estudios futuros deben analizar cómo 
algunos factores como la profesionalización, el ciclo de vida de la 
organización, y la transición entre generaciones determinan la 
naturaleza y la evolución de las diferentes formas de gestión. 
Aunque hay algunas contribuciones que analizan la influencia de 
las formas específicas de gestión sobre los resultados de las 
empresas familiares (Danes et al., 2007; Westhead y Howorth, 
2006), los futuras investigaciones deberían considerar una gama 
más amplia de variables relativas a la organización y a la gestión. 
Por ejemplo, sería interesante analizar el impacto de la diversidad 
demográfica y funcional (“formal” contra “informal”) de los 
equipos de gestión en el rendimiento.  
 
La planificación estratégica es fundamental para las 
empresas familiares, pues parece una forma de proporcionar un 
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marco para la conciliación de familia y asuntos de negocios y para 
promover la toma de decisiones abierta y compartida. El tema 
"gestión estratégica y el cambio organizacional” incluye estudios 
en busca de objetivos y prácticas/decisiones estratégicas 
adecuadas para las empresas familiares, como la ubicación, 
calidad total, las redes y la cooperación entre organizaciones, las 
adquisiciones y la diversificación de las empresas. 
 
Pero en general,  la literatura sobre gestión estratégica en 
las empresas familiares es descriptiva, con poca evidencia 
empírica, y su impacto en el rendimiento y el logro de los 
objetivos de los propietarios sigue estando pendiente de estudio.  
 
En tercer lugar, también se considera que "la 
internacionalización y la globalización" de la empresa familiar es 
un área relevante que ha recibido poca atención. 
 
En cuarto lugar, la "cultura" es otra dimensión importante 
que influye en los problemas de gestión de sucesión y de 
gobierno. Algunas contribuciones han analizado el diferente 
impacto de la cultura en el rendimiento entre empresas familiares 
y no familiares, el papel del fundador en la creación de la cultura 
organizacional, y la relación entre la cultura de la empresa y su 
entorno. Los estudios futuros deben demostrar la existencia de 
una relación entre la cultura y la rentabilidad o el rendimiento 
(Vallejo, 2011), así como investigar temas tales como la 
transmisión de la cultura a través de las generaciones y todo lo 
relacionado a "la responsabilidad social corporativa y la ética" en 
el contexto de las empresas familiares. 
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Por último, sería interesante profundizar en la influencia de 
la estructura de la propiedad en el rendimiento. Es cierto que 
algunos estudios, los cuales se basan en la teoría de la agencia, 
exploran cómo diversos atributos, como la confianza, el altruismo 
y el compromiso pueden, en principio, mejorar la eficiencia y el 
rendimiento de la empresa. La influencia de la composición 
familiar del accionariado y la gestión en la consecución de los 
objetivos no financieros deberían examinarse en futuras 
investigaciones, utilizando escalas válidas y fiables relacionadas 
con los objetivos de la empresa familiar. 
 
También es destacable el trabajo de Siebels y Knyphausen 
(2011) sobre la empresa familiar y las repercusiones de la 
administración corporativa. Se basa en una muestra exhaustiva 
de 235 publicaciones, mayoritariamente alemanas, y proporciona 
un estudio explicativo y un análisis crítico de los fundamentos 
teóricos y las cuestiones sobre administración corporativa en la 
investigación de empresas familiares, en las que predominan tres 
perspectivas teóricas, denominadas la Teoría de la Agencia, la 
Teoría de la Administración y la Teoría basada en los Recursos de 
la empresa. 
 
Este estudio de investigación recoge trabajos empíricos 
publicados en diferentes revistas académicas desde 1964 a 2010, 
así como libros/trabajos publicados entre 1957 y 2010. Como 
punto de partida, Siebels y Knyphausen (2011) se centran en 
artículos académicos publicados en la Family Business Review 
(FBR), Entrepreneurship, Theory & Practice (ET&P), Journal of 
Business Venturing (JBV) y el Journal of Small Business 
Management (JSBM), ya que estas publicaciones son consideradas 
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“las publicaciones más adecuadas para estudios sobre la empresa 
familiar” (Chrisman et al., 2010), y son reconocidas por contener 
una mayor proporción de la investigación sobre la empresa 
familiar (Bird et al., 2002; Chrisman et al., 2008, 2010; Debicki et 
al., 2009). Con el fin de garantizar la exhaustividad del estudio, 
también se incluyen artículos de otras revistas académicas y otras 
publicaciones.  
 
Las conclusiones y principales direcciones futuras de esta 
investigación hacen referencia, en primer lugar, a que la teoría de 
la agencia ha encontrado amplias aplicaciones en el ámbito de las 
empresas familiares y su gestión. La introducción del altruismo 
como una variable moderadora y el concepto de blindaje 
proporcionan valiosos enfoques, ayudando a entender los 
problemas específicos de agencia de la empresa familiar 
(Chrisman et al., 2004). Sin embargo, la bibliografía difiere en la 
cuestión sobre si las empresas familiares están expuestas a 
mayores o menores niveles de costes de agencia que las 
empresas no familiares. Estos resultados contradictorios pueden 
ser atribuidos al descuido de la heterogeneidad entre las propias 
empresas familiares (Westhead y Howorth, 2007) o a la 
insuficiente base teórica, más que a las deficiencias 
metodológicas. De hecho, algunos estudiosos usan investigaciones 
sobre casos de estudios (por ejemplo, Karra et al., 2006; Mertens, 
2009) o modelos teóricos (Corbetta y Salvato, 2004a; Sirmon y 
Hitt, 2003). 
 
Por otra parte, en la literatura hay algunas implicaciones y 
discrepancias que derivan de la distribución de la propiedad 
dentro de la familia. Por ejemplo, los problemas de agencia 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 101 
 
 
atribuidos al efecto del altruismo y el riesgo moral en las 
empresas familiares, tanto con accionistas activos como inactivos 
no han sido totalmente entendidos (Hack, 2009).  
 
En segundo lugar, algunos investigadores han empezado a 
cuestionar el poder explicativo de los estudios basados totalmente 
en la teoría de la agencia (Corbetta y  Salvato, 2004b; Jaskiewicz 
y Klein, 2007; Klein, 2008, 2009). Estos autores explican que la 
asunción implícita de la teoría de la agencia de un objetivo 
(económico) definido a priori es problemático, ya que las 
empresas familiares podrían ser caracterizadas por estrategias de 
objetivos más complejas que incluyen el valor y la utilidad 
derivado de los objetivos no económicos y socio-emocionales 
junto con incentivos económicos (Astrachan y Jaskiewicz, 2008; 
Zellweger y Astrachan, 2008). 
 
Es más, la teoría de la agencia asume a priori un nivel bajo 
de coincidencia de objetivos entre el principal y el agente 
(Jaskiewicz y Klein, 2007) y además, se queda corta al 
contabilizar el efecto de aprendizaje conductual derivado de la 
repetición en las interacciones sociales. Consecuentemente, la 
aparición de confianza entre los protagonistas, que afecta a los 
comportamientos individuales, se excluye del análisis. Por lo 
tanto, la teoría de la agencia enfatiza la tarea de control de la 
junta directiva (Heuvel et al., 2006) y predicen juntas de 
accionistas más grandes y consistentes, con alta participación de 
directores externos. 
 
En este contexto, la incorporación de la teoría de la 
administración elimina la suposición del “homo economicus” 
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implícita en la teoría de la agencia (Corbetta y Salvato, 2004a) y 
propone la idea del hombre autorrealizado (Agyris, 1964). Al 
contrario de la teoría de la agencia, la teoría de la administración 
supone un alto grado de coincidencia de objetivos (Jaskiewicz y 
Klein, 2007) entre el principal y el agente, y explica el efecto 
aprendizaje procedente de las repetidas interacciones sociales. 
Como resultado, la confianza es uno de los factores más 
importantes, fomentando un ambiente de dirección, y es de hecho 
vital para hacer posible interacciones de consejo abierto, lo cual 
es la tarea predefinida de la junta dentro del marco gerencial. Ya 
que las relaciones entre asociados son normalmente citadas como 
una base para el desarrollo de la confianza interpersonal 
(Jaskiewicz y Klein, 2007), la teoría de la administración prefiere 
miembros asociados en las juntas más que directores externos y 
un tamaño menor de éstas. Aun así, no está claro si los 
administradores se comportan de forma altruista sólo dentro de la 
clásica relación principal-agente o también hacia otros accionistas 
inactivos o incluso hacia inversores externos (Hack, 2009). Lee y 
O’Neill (2003) y anteriormente Donaldson y Davis (1991), 
destacan que la teoría de la agencia y la teoría de la 
administración deberían ser vistas como complementarias más 
que como enfoques contrapuestos, cada una de ellas relacionadas 
a ciertas situaciones y circunstancias. Aunque sea un desafío, el 
uso de enfoques combinados parece prometer investigaciones 
futuras más fructíferas (Okhuysen y Bonardi, 2011). 
 
En tercer lugar, la teoría basada en los recursos recoge un 
enfoque diferente, compartiendo la mayoría de las afirmaciones 
de la teoría de la administración, tales como niveles altos de 
coincidencia de objetivos y confianza, la consideración de 
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interacciones sociales repetidas y la tarea de asesoramiento de la 
junta. Sin embargo, la teoría basada en los recursos complementa 
tanto a la teoría de la agencia como a la teoría de la 
administración al considerar la heterogeneidad de las empresas y 
sus recursos (Barney, 1991). Por ejemplo, la teoría de la agencia 
y la teoría de la administración afirman simplemente que la 
habilidad de la junta de realizar tareas de control o asesoramiento 
es constante (Hillman y Dalziel, 2003). Sin embargo, como 
muestra la teoría basada en los recursos, esta capacidad varía y 
depende de las habilidades y aptitudes de los miembros de la 
junta. Por el contrario, la teoría basada en los recursos no 
considera que los programas de incentivos motiven a los 
individuos a compartir sus habilidades y recursos (Bammens et 
al., 2010). 
 
En cuarto lugar, los esfuerzos de las investigaciones por 
centrarse en el nivel de análisis individual (no un análisis 
organizacional) definitivamente ayudan a complementar la idea 
del dinamismo de las empresas familiares. La aplicación de la 
teoría de redes sociales (Kelly et al., 2000), la teoría de 
comportamientos planificados (Sharma et al., 2003) y la teoría del 
compromiso organizacional (Sharma e Irving, 2005) ya han 
revelado valiosos resultados y anima a los estudiosos a continuar 
por esta senda. Además, la teoría de los inversores (Freeman, 
1984) y la idea de considerar la familia como un grupo inversor 
adicional (Zellweger y Nason, 2008) es una reciente visión 
teórica. Una combinación de la teoría de los inversores con la 
teoría de la agencia o la teoría basada en los recursos ofrece  
perspectivas prometedoras, por ejemplo, en relación a las 
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posibilidades de resolución de conflictos en las empresas 
familiares. 
 
En quinto lugar, mientras que el debate de la dimensión 
empresarial de la gestión corporativa se ha centrado en la 
composición de la junta (Voordeckers et al., 2007) y el impacto 
asociado a los resultados, los consejos familiares (accionistas) han 
sido reconocidos como un instrumento útil de conciliación de 
objetivos conflictivos dentro de las familias (Fabis, 2009; 
Redlefsen, 2004; Witt, 2008). Como se demuestra en el estudio, 
la atención académica hacia los consejos familiares ha sido escasa 
hasta la fecha, y los estudios empíricos así como el desarrollo 
teórico están poco trabajados, dejando un espacio vacío en las 
investigaciones (Klein, 2008; Witt, 2008). La combinación del 
sistema familiar y teorías domésticas con las destacables teorías 
de gestión ofrece un camino prometedor para futuras 
investigaciones. Además, la reorganización de los derechos de 
propiedad o la simplificación de las estructuras de accionistas 
(véase a través de buy-outs) (Lambrecht y Lievens, 2008) o 
estructuras organizacionales (Watermann, 1999) podría ser otra 
forma potencial de reducir el impacto de los conflictos familiares 
en los resultados.  
 
Por último, otras cuestiones teóricas tales como la relación 
entre accionistas activos e inactivos han sido pasadas por alto y 
excluidas de los debates acerca de la gestión corporativa 
(Jaskiewicz et al., 2006), así como estudios empíricos sobre las 
objetivos y conflictos potenciales entre estos dos grupos. No 
obstante, una gran excepción son los estudios de Oetker (1999), 
que se centraron en los conflictos de los inversores en las 
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empresas familiares, y de Eddleston et al. (2008), quienes 
investigan cómo la dispersión del relevo generacional actúa de 
moderador en la relación entre la participación en la toma de 
decisiones y los conflictos. 
 
En general, poco es sabido sobre los roles y los potenciales 
conflictos de interés entre accionistas familiares. Una mejor 
comprensión del fundamento teórico de la naturaleza y las 
razones que ocasionan estos conflictos es de mayor importancia, 
ya que tales conflictos son serias amenazas a los resultados y a la 
continuidad de la empresa afectada (Eddleston y Kellermanns,  
2007; Harvey y Evans, 1994; Hennerkes, 2004; Levinson, 1971; 
Schlippe, 2009). Sólo si los objetivos y las intenciones de los 
accionistas o los grupos de inversores son comprendidos, es 
posible la unificación en la gestión corporativa. En este contexto, 
la teoría carece de hipótesis demostrables e invita a líneas de 
investigación que agoten el gran potencial de los datos empíricos 
para desarrollar nuevas propuestas (Creswell, 2003; Creswell y 
Clark, 2007).  
 
Finalmente, el trabajo realizado por Litz et al. (2011) 
proporciona una variedad de diferentes perspectivas sobre los 
logros pasados, el estado presente y expectativas futuras de la 
investigación sobre las empresas familiares. 
  
La recogida de datos se hizo a través de una encuesta que 
incluyó las aportaciones de 83 estudiosos de empresa familiar, 
que participaron de manera anónima y que fueron elegidos según 
un criterio de selección predeterminado. 
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La visión retrospectiva revela que se han realizado avances 
significativos en las tareas de investigación sobre la definición 
(4.43 sobre 6) y conceptualización (4.21), las tareas de 
organización de la sucesión (4,74), y la gobernanza (4.42). Por el 
contrario, los niveles más bajos percibidos de comprensión se 
muestran en relación con los intereses de los grupos de interés 
específicos, como hermanos (3,39), no familiares (3,38), 
cónyuges (3,18) y los suegros (3,05). 
 
Por su parte, las respuestas que describen los avances más 
significativos fueron clasificadas en las siguientes agrupaciones: 
 
 Una mayor conciencia y aceptación del ámbito de la 
empresa familiar como campo de investigación. 
 
 Aumento en la comprensión de un conjunto de temas 
centrales, como son la sucesión, la propiedad, la 
gobernanza, la definición de empresa familiar y las 
comparaciones básicas entre empresa familiar y no familiar. 
 
 Aumento de la aplicación de teorías ya establecidas, como 
son la Teoría de la Agencia, Teoría basada en los Recursos, 
y Teoría de la Administración, así como su influencia sobre 
las diferencias en los resultados de las empresas familiares. 
 
 
En cuanto al análisis de contenido sobre las mayores 
oportunidades de investigación futura, las respuestas quedaron 
agrupadas de la siguiente manera: 
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 La mejora en la diversidad del campo de investigación, en el 
sentido de trabajar con ideas transculturales (hasta ahora 
tenemos una comprensión muy anglosajona del negocio 
familiar), trabajar con otras disciplinas como “terapia 
familiar” y “psicología social”, y el trabajo conjunto de 
académicos del campo de la familia con profesionales del 
mundo de los negocios. 
 
 La mejora de los métodos de investigación. Algunos 
ejemplos de este grupo de respuestas es la integración de la 
teoría e investigación desde otras disciplinas, el por qué de 
múltiples respuestas desde múltiples generaciones, y la 
comprensión de por qué los resultados cuantitativos. 
 
 El examen pormenorizado de los temas de investigación 
más matizados, en especial con respecto al círculo de la 
familia, es decir, identificación y claves que impulsan el 
negocio familiar y los individuos que arrastran, así como las 
familias conectadas a ellos.  
 
Como resumen, y siguiendo a Litz et al. (2011), 
entendemos como desarrollos claves en el campo de la empresa 
familiar la inclusión más intencional de la ciencia de la familia en 
el estudio de la empresa familiar (trabajo iniciado por Dyer, 
2009). También son alentadores los recientes trabajos sobre la 
riqueza socioemocional (Berrone et al., 2010) que trata de "ver 
más allá" medidas convencionales de desempeño, particularmente 
en lo que se refiera a los motivos relacionados con la familia para 
prácticas ambientalmente responsables de gestión. Del mismo 
modo, se observa la aplicación de Nicholson (2008) de la 
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psicología evolutiva como base para desentrañar la paradoja del 
exitoso funcionamiento de la familia en firme, y los esfuerzos de 
Hoffman et al. (2006) para uso familiar de la teoría del capital 
como una estrategia para una mejor explicación del componente 
familiar de la empresa familiar.  
 
Por otro lado, Litz (2011) califica de novedoso el trabajo de 
Jiménez (2009) sobre la mujer en la empresa familiar y su papel 
en las necesidades y retos especiales a que se enfrentan los 
interesados en las empresas familiares. 
 
Dada la naturaleza de la familia como "un sistema de amor 
que se extiende a través del tiempo" (Boulding, 1970), y la 
característica familiar de negocio como algo similar a una casa 
que se levanta, se cae y a veces se levanta de nuevo (Litz, 2008), 
se consideran también muy valiosas todas las iniciativas 
longitudinales transgeneracionales. Litz (2011) señala que en este 
apartado también existen avances importantes para las empresas 
familiares, como por ejemplo, en un estudio que trató de 
examinar la orientación al mercado de las empresas familiares 
(Zachary et al., 2011) para el cual evitaron usar encuestas a nivel 
de empresas, y en su lugar analizaron las respuestas individuales 
de 1.120 accionistas. Esta técnica agrega palabras de diferentes 
tipos de orientación al mercado en varias dimensiones para luego 
enlazar con los resultados financieros. Esta metodología es 
indicativa del tipo de creatividad en que se cree para un futuro. 
  
Otro ejemplo es el trabajo realizado por Craig y Moores 
(2010), quienes  relacionaron el papel de la familia en los 
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negocios y la conformación de la agenda de políticas públicas en 
un contexto nacional, concretamente en Australia. 
 
Por último Litz (2011) valora la obra de Short et al. (2009), 
quienes emplearon un tipo de enfoque que combina técnicas 
cuantitativas y cualitativas en relación con los resultados 
empresariales. 
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2.1. EL CONCEPTO DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL. 
 
El análisis de la insolvencia empresarial ha contado con un 
especial interés en las últimas cinco décadas, habiéndose 
realizado numerosos trabajos de investigación encaminados a 
determinar los factores que la provocan y como predecirla, siendo 
el pionero en este campo Beaver (1966).  
 
Beaver (1966) consideraba a la empresa como una 
receptora de activos líquidos y establecía que la solvencia podía 
definirse como la probabilidad de que la empresa agotara con las 
salidas de fondos sus depósitos, hasta tal punto que no tuviera 
capacidad para atender sus obligaciones de pago. 
 
Karels y Prakash (1987) aceptan que existen diversas 
definiciones de insolvencia usadas en estudios de predicción. 
Según establecían Park y Hancer (2012), existe entre los 
investigadores una aceptación generalizada de considerarla como 
aquella situación en la cual las obligaciones de pago de la 
empresa superan los ingresos recibidos.  
 
Por su parte, Altman (1993) clasificó 3 terminologías 
distintas para representar la insolvencia empresarial: quiebra 
económica, insolvencia técnica y bancarrota. Mientras la quiebra 
económica la definía como aquella situación en la cual una 
empresa tiene un menor beneficio sobre su total activo con 
respecto al nivel estándar establecido en la industria, la 
insolvencia técnica es aquella situación según la cual la falta de 
liquidez impide a la empresa atender sus compromisos de pago. 
Por otro lado, la bancarrota o quiebra sería aquella condición en la 
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cual una empresa que cuenta con un patrimonio neto negativo, 
así como una situación de iliquidez, se encuentra en un proceso 
legal de reorganización o disolución. Esta situación conlleva la 
petición de este estatus legal al órgano estatal correspondiente. 
 
Si bien ha existido un gran esfuerzo por establecer una 
única definición, Dimitras et al. (1996) admitieron que la propia 
definición de insolvencia empresarial podía variar según el objeto 
del estudio y el alcance del mismo. En este sentido, por ejemplo 
Youn y Gu (2010) y Lussier y Pfeilffer (2000) consideraron en 
insolvencia aquellas empresas que habían obtenido pérdidas en 
los 3 últimos ejercicios. Por otra parte, Park y Hancer (2012) y Gu 
(2002) consideraron en sus estudios empíricos que las empresas 
en situación de insolvencia eran aquellas que tenían reconocida 
legalmente dicha situación. 
 
Muchos de estos estudios insistieron en el hecho de que la 
insolvencia de una empresa no necesariamente implicaba siempre 
la disolución de la misma. Bongini et al. (2000) establecieron que 
existe un amplio rango de posibilidades de insolvencia, y algunas 
de estas opciones, como es el caso de la quiebra económica, 
podrían ser una situación temporal, siempre y cuando se tomen a 
tiempo las medidas correctoras necesarias. 
 
Más recientemente Manzanaque et al. (2010), en un análisis 
dinámico del fracaso empresarial, ponen de manifiesto cuatro 
niveles diferentes en función del grado de dificultad por el que una 
empresa puede pasar, así como seis procesos evolutivos distintos 
en los tres años previos a la situación de fracaso, los cuales 
condicionarán el acierto en los modelos de predicción. 
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Igualmente, el concepto de insolvencia varía entre países: 
Por ejemplo, en estados como China esta situación financiera se 
encuentra ampliamente regulada por el Estado. Las empresas con 
cierto grado de deterioro económico son incluídas en una lista de 
“tratamiento especial” por el Mercado de Valores y la supervisión 
del Instituto del Consejo Nacional de Seguridad. El criterio usado 
es que sus ganancias sean negativas por 2 años consecutivos o 
sus activos netos por acción menores que su valor nominal por 
acción (Ding et al., 2008). 
 
En cualquier caso, se puede determinar claramente que la 
predicción de insolvencia es un tema de especial importancia por 
la incidencia que tiene para un gran número de personas e 
intervinientes, tal es el caso de los propietarios, accionistas, 
empleados, acreedores, e incluso para el gobierno.  
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2.2. UNA REVISIÓN DE LOS MODELOS DE PREDICCIÓN DE 
INSOLVENCIA. 
 
2.2.1. DESDE EL INICIO HASTA EL ANÁLISIS 
DISCRIMINANTE MÚLTIPLE (Primer periodo: 1930 
hasta 1970). 
 
Los numerosos trabajos de investigación que se han 
realizado para intentar predecir la insolvencia empresarial han 
desarrollado una amplia variedad de modelos basados, a su vez, 
en diferentes metodologías (Dimitras et al., 1996; Bellovary et al., 
2007). 
 
Los primeros estudios sobre predicción de insolvencia son 
análisis de distintas magnitudes ó ratios económicos financieros 
individualmente considerados ó univariantes. Estos estudios 
abarcan un período comprendido entre 1930 y 1965 
aproximadamente. 
 
En 1930, la Bureau Business Research (BBR) publicó un 
boletín con los resultados de un estudio sobre los ratios de fracaso 
de empresas industriales. El estudio analizó 24 ratios de 29 
empresas para determinar las características comunes del fracaso 
de las empresas. Los ratios de cada empresa fueron comparados 
con los valores medios para mostrar que las empresas que fallan 
mostraban ciertas características similares o tendencias. El 
estudio encontró ocho ratios que fueron considerados buenos 
indicadores de “debilidad creciente” de una empresa. Estos ratios 
eran el Activo Circulante menos Pasivo Circulante (Working 
capital) / Activo Total, Excedente y Reservas / Activo Total, 
Patrimonio Neto / Activo fijo, Activo Fijo / Total Activo, Activo 
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Circulante / Pasivo Circulante (Current ratio), Patrimonio Neto / 
Activo Total, Ventas / Activo Total y Activos líquidos / Activo Total. 
La BBR también divulgó que el Working capital apareció ser un 
indicador más valioso que el Current ratio, a pesar de que ambos 
fueron encontrados válidos para detectar la insolvencia 
empresarial. 
 
FitzPatrick (1932) comparó 13 ratios de empresas solventes 
e insolventes (19 de cada una de ellas). Él encontró que en la 
mayoría de los casos, las empresas solventes mostraron ratios 
favorables, mientras que las empresas insolventes tenían 
proporciones y tendencias desfavorables comparándolas con los 
ratios “estándar”. FitzPatrick declaró que los dos ratios más 
significativos eran el Patrimonio Neto / Deuda Total y el Beneficio 
Neto / Valor Neto. También FitzPatrick (1932) sugirió que menos 
importantes deberían ser el Current Ratio y el Quick Ratio 
(Tesorería + Deudores / Pasivo Circulante) para empresas con 
deudas a largo plazo.  
 
Smith y Winakor (1935) analizaron los ratios de 183 
empresas insolventes de una variedad de industrias en un estudio 
complementario a la publicación de 1930 de BBR. Encontraron 
que  Working Capital / Activo Total era mejor indicador de 
problemas  financieros que Activos líquidos / Activo Total y 
Current Ratio. Ellos también descubrieron que Working Capital / 
Activo Total  descendía cuando la empresa se acercaba a la 
insolvencia. 
 
En 1942, Merwin publicó un estudio centrado en pequeños 
fabricantes y declaró que las empresas insolventes muestran los 
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signos de debilidad cuatro o cinco años antes de la insolvencia. 
También encontró tres indicadores que eran a su parecer los 
indicadores más significativos de la insolvencia del negocio: 
Working Capital / Activo Total, Current Ratio, y Patrimonio Neto / 
Deuda total (Merwin, 1942). 
 
Chudson (1945) estudió modelos de estructuras financieras 
en un esfuerzo para determinar si había un modelo “normal”. 
Finalmente, declaró que no había ningún modelo “normal” de 
estructura financiera de manera generalizada, para todos los 
sectores de la economía. Sin embargo, Chudson (1945, p.6) 
encontró  “que dentro de un sector, un tamaño y un grupo de 
rentabilidad particular, hay una serie de ratios estándar”. Mientras 
el estudio expresamente no se dirigió a la predicción de la 
insolvencia, los resultados fueron significativos para el desarrollo 
posterior de numerosos modelos de predicción de insolvencia. Por 
ejemplo, las condiciones de Chudson indican que los modelos 
desarrollados para el uso general en industrias no pueden ser tan 
apropiados como modelos específicos para determinados tipos de 
industrias. 
 
Jackendoff (1962) también comparó los ratios de empresas 
rentables y no rentables. Concluyó que los ratios Current Ratio y 
Working Capital / Activo Total son más altos para empresas 
rentables que para empresas no rentables. También que las 
empresas rentables tenían un valor del ratio Deudas totales / 
Patrimonio neto inferior que el manifestado en las empresas no 
rentables. 
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En este momento aparece un punto de inflexión gracias a la 
aportación de Beaver (1966), quien logró predecir la insolvencia 
empresarial a través de ratios económicos, utilizando para ello un 
total de 30 ratios que aplicó en una muestra formada por 79 
empresas insolventes y 79 empresas solventes, de un total de 38 
industrias, comprobando que dichos ratios podían llegar a 
clasificar a las empresas insolventes y a las que son solventes. 
Las técnicas utilizadas fueron la comparación de las medias de 
dichos ratios en los 2 grupos de empresas. Obtuvo un perfil de las 
empresas solventes y no solventes en los años anteriores a la 
quiebra, aplicando posteriormente un test de clasificación 
dicotómica basado en un único ratio.  
 
Su análisis univariante realizado determinó finalmente que 
había cinco variables que, de forma individual, alcanzaban unos 
niveles de predicción (un año antes de la quiebra) comprendido 
entre el 90% y el 92%, siendo la variable con mayor capacidad 
predictiva la de “Beneficio Neto/Total Pasivo”.  
 
Pero lo más importante fue que en sus sugerencias para las 
futuras investigaciones, Beaver (1966) indicó la posibilidad que 
múltiples proporciones consideradas simultáneamente podían 
tener una capacidad más alta de predicción que proporciones por 
sí solas, por lo que así comenzó la evolución de modelos de 
predicción multivariante.  
 
No obstante, hubo algunos estudios de univariantes tras 
Beaver (1966), como por ejemplo, Pinches et al. (1975) y Chen y 
Shimerda (1981).  
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A partir de este momento, el primer modelo discriminante 
multivariante que apareció fue el modelo de Altman (1968), el 
cual se desarrolló a partir de información de empresas 
manufactureras estadounidenses que cotizaban o habían cotizado 
en bolsa, y contenía cinco ratios financieros de una serie inicial de 
22 variables. Las 5 variables que componían el modelo, el cual es 
el internacionalmente conocido “Z de Altman”, fueron: Fondo de 
Maniobra / Total Activo, Beneficios no distribuidos / Total Activo, 
Beneficios antes de intereses e impuestos / Total Activo, Valor de 
mercado de las acciones / Valor en libros de las deudas, y Ventas 
/ Total Activo. El modelo se estimó a partir de una muestra 
emparejada de 25 empresas solventes y 25 empresas no 
solventes, utilizándose datos económicos de un periodo de 20 
años (1946-1965). Este modelo consiguió predecir con acierto la 
situación del 94% de las firmas de la muestra y del 79% de la 
muestra de testeo, un año antes de la quiebra. Sin embargo 
disminuía en gran medida la capacidad predictiva 2, 3, 4 y 5 años 
antes de que ésta se produjera, ascendiendo respectivamente al 
72%, 48%, 29%, y 36%.  
 
2.2.2. LOS MÉTODOS DE CLASIFICACIÓN ESTADÍSTICOS 
(Segundo periodo: Décadas de los años 70 y 80). 
 
Desde el estudio de Altman, el número y la complejidad de 
modelos de predicción de insolvencia han aumentado 
radicalmente (la tabla 2.1 muestra una aproximación de dicho 
avance), apoyados fundamentalmente en los progresos dentro del 
campo de la estadística y la tecnología. 
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Tabla 2.1. Tipos de Modelos utilizados 
 
Análisis 
Discriminante 
Logit Probit 
Redes 
Neuronales 
Otros 
análisis 
Años 60 2 0 0 0 1 
Años 70 22 1 1 0 4 
Años 80 28 16 3 1 7 
Años 90 9 16 3 35 11 
Años 2000 6 12 1 18 19 
Década 2010 0 6 0 9 12 
Total 67 48 8 60 54 
Fuente: Bellovary et al. (2007) y elaboración propia. 
 
 
En las décadas de los 70 y 80 el principal tema en la 
literatura, en lo referente a la predicción de insolvencia, no sólo 
fue determinar qué variables incluir en los modelos, sino valorar 
qué método era el más eficiente para poder predecir la 
insolvencia. En este sentido, la variedad de modelos es amplia y 
abarca desde el análisis individual de variables a la predicción 
multivariable. Los investigadores se apoyaron en los avances de la 
estadística y la tecnología, los cuales le permitieron presentar 
modelos con un mayor poder y robustez de predicción (Bellovary 
et al., 2007).  
 
En este contexto, básicamente un modelo se considera 
eficiente si diferencia correctamente empresas que están en 
situación de insolvencia de empresas que no lo están. Este 
período se caracteriza por el uso de métodos estadísticos, 
principalmente el Análisis Discriminante Múltiple (MDA), LOGIT y 
PROBIT. A continuación vamos a presentar las investigaciones 
más significativas que se produjeron en esta etapa. 
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Diamond (1976), usando el MDA en una muestra de 
empresas de Estados Unidos, con 8 variables consiguió unos 
resultados de clasificación del 94%, 82% y 80% para uno, dos y 
tres años respectivamente, antes de manifestarse la insolvencia. 
 
Ohlson (1980) obtuvo el mayor nivel de predicción de 
insolvencia con su modelo LOGIT un año antes de su 
manifestación, alcanzando el 96,1% (en dos años antes de la 
insolvencia obtuvo un 95,5% de acierto), para lo cual utilizaba 9 
variables independientes en una muestra de empresas americanas 
formada por 105 empresas en quiebra y 2.058 empresas 
solventes. El periodo analizado fue de 1970 a 1976. 
 
Skogsvik (1980) usó el modelo PROBIT en una muestra de 
empresas suecas con 17 variables independientes y llegó a 
alcanzar el 84%, el 72,2% y el 75,2% de éxito en sus 
predicciones a un año, dos años y tres años antes de la 
insolvencia. 
 
Appetiti (1984) llega a obtener unos resultados del 92% de 
acierto en la predicción para la muestra y un 84% en la 
validación. Para ello aplicó MDA en un conjunto de empresas 
italianas con 47 variables cada una ellas.  
 
Lo (1986) por su parte, quiso comparar la precisión de los 
modelos MDA y LOGIT, ambos principales protagonistas de los 
estudios realizados en la década de los 80, demostrando que si los 
datos de la muestra contaban con una normalidad en su 
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distribución, el modelo MDA podía incluso superar en capacidad de 
predicción al modelo LOGIT. 
 
A principios de los años 90, comienzan los estudios de 
predicción de insolvencia utilizando métodos de inteligencia 
artificial, principalmente Redes Neuronales (NN). También con el 
objetivo de comparar la capacidad de predicción en los distintos 
modelos, muchos son los trabajos que han seguido aplicando 
distintas metodologías a las mismas muestras de datos. 
 
2.2.3. EL INICIO DE LOS MÉTODOS DE INTELIGENCIA 
ARTIFICIAL (Tercer periodo: La década de los 90). 
 
En los últimos 25 años se han comenzado a utilizar en la 
predicción de insolvencia metodologías basadas en la inteligencia 
artificial, tales como las técnicas de NN.  
 
Las NN están diseñadas para emular la función de 
reconocimiento de patrones que poseemos los humanos 
(Anandarajan et al., 2004). Básicamente, las NN analizan las 
entradas de datos para encontrar un patrón y devolver un modelo 
capaz de construir un proceso de toma de decisiones, de ahí que 
reciban la denominación de técnicas de inteligencia artificial. 
Tienen la ventaja de que no están sujetos a los estrictos 
requerimientos y supuestos de los métodos estadísticos. Las 
ventajas de las NN sobre los métodos estadísticos se atribuyen 
frecuentemente a su fuerte capacidad de aplicación basada en la 
estructura de red. Además, las relaciones estadísticas entre 
variables no necesitan ser consideradas en el proceso de 
construcción del modelo de la NN. Sin embargo, comparado con 
métodos estadísticos, generalmente se necesita una muestra de 
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datos de entrenamiento superior para entrenar un modelo de NN 
relativamente estable, ya que sus procesos de aprendizaje son 
más bien complejos. 
 
Odom y Sharda (1990) fueron los pioneros en utilizar NN en 
la predicción de insolvencia, comparando su capacidad predictiva 
con un MDA un año antes de la entrada en insolvencia. Utilizaron 
una muestra de 129 empresas americanas, con datos económicos 
del periodo 1975-1982. Asimismo constataron la capacidad de 
predicción utilizando una muestra de testeo formada por 55  
empresas. Llegaron a alcanzar un 100% de predicción con su 
modelo NN frente al 93,4% que lograron con MDA. 
Posteriormente testaron sus modelos con distintas muestras (las 
cuales estaban compuestas por diferentes proporciones de 
empresas solventes e insolventes), e igualmente el modelo NN 
lograba mejores resultados que MDA (81,8% de acierto con NN 
frente a 74,3% con MDA en las mejores muestras). 
 
Coats y Fant (1993) utilizaron como únicas variables de sus 
modelos los cinco ratios de Altman, y aplicaron NN. Obtuvieron 
una predicción acertada del 95% un año antes de presentarse la 
insolvencia, 92,9% dos años antes y 86,2% tres años antes de la 
manifestación. Esas mismas variables, pero aplicando MDA, 
conseguían un acierto del 87,9%, 83% y 83,7% para un año, dos 
años y tres años antes de la insolvencia. Ellos compararon la 
capacidad de predicción de NN y MDA en empresas americanas 
utilizando los datos económicos de la base de datos Compustat 
para el periodo 1970 a 1989, resultando mejores predicciones en 
el caso de las NN, y siendo la diferencia mayor dos años previos a 
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la insolvencia (superando en un 10% a la estimada por el modelo 
MDA). 
 
Wilson y Sharda (1994) realizaron la misma práctica, 
utilizando nuevamente las cinco variables de Altman para sus 
modelos NN y MDA. Ellos utilizaron distintas muestras formadas 
por empresas americanas, variando proporciones entre empresas 
solventes y no solventes, y sus resultados fueron 100% de acierto 
con NN un año antes de la insolvencia y 82,7% con MDA. 
Igualmente testaron sus modelos con distintas muestras 
resultando que NN predecía con un acierto superior a MDA 
(96,5% por NN en la mejor muestra de testeo frente al 90,5% por 
MDA). En ambos casos estos autores concluyeron que NN eran 
modelos más robustos y que permitían obtener un mayor nivel de 
predicción tanto en la muestra de entrenamiento como en la 
muestra de testeo. Por otro lado estos autores, creando varias 
composiciones en las muestras de entrenamiento y en las 
muestras de testeo, demostraron que la capacidad de predicción 
era más elevada cuando la composición de la muestra de 
empresas insolventes y solventes se encontraba equilibrada 
(50%/50%), disminuyéndose la capacidad predictiva cuando se 
incrementaba la proporción de empresas solventes. 
 
Altman et al. (1994) compararon la capacidad de predicción 
de un modelo lineal discriminante (LDA) con una NN, utilizando 
para ello una muestra total de 1.000 empresas italianas (que 
incluía empresas solventes, no solventes, y las que denominaban 
vulnerables), utilizando datos económicos del periodo 1982-1992. 
El trabajo, si bien reconocía el potencial en el poder de predicción 
de NN, resaltaba los inconvenientes de este modelo por los 
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problemas ocasionados en lo que se denomina la “caja negra” del 
modelo de NN, que puede incluir pesos ilógicos de las variables 
utilizadas y no permite interpretar los resultados obtenidos, lo 
cual si era posible con otros modelos estadísticos como es el caso 
del modelo LDA. 
 
Tsukuda y Baba (1994) volvieron a lograr un 100% de 
acierto en la predicción de insolvencia con una muestra de 21 
variables en empresas japonesas aplicando NN. 
 
Alici (1996) utilizó modelos de MDA, LOGIT, y NN para 
identificar el fracaso de empresas en Reino Unido. Los resultados 
fueron del 65,6%, 66% y 73,7% respectivamente. 
 
Sun et al. (1999) estimaron también modelos MDA y NN 
aplicándolo en este caso a empresas koreanas, utilizando cinco 
variables. Los resultados fueron 79,4% de acierto y 81,2% 
respectivamente.  
 
Zhang et al. (1999) predijeron la posibilidad de insolvencia 
empresarial de 220 empresas manufactureras americanas, 
estimando en el mismo trabajo un modelo LOGIT y uno de NN, 
utilizando datos del periodo 1980-1991. Verificaron la mayor 
capacidad predictiva del modelo de NN, pues alcanzaba 
porcentajes de acierto entre el 86,4% y el 89,2% mientras que 
LOGIT obtenía sólo entre el 77,3% y el 80,7%. Además, con 
muestras de testeo los resultados eran similares, verificando la 
mejor capacidad predictiva de NN (del 85% - 87,7% en NN frente 
al 76,8% - 80% en LOGIT).  
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Atiya (2001) con NN y utilizando 9 variables con empresas 
USA alcanzó unos resultados del 84,3%, 89,1% y 76% de éxito 
para uno, dos y tres años antes de presentarse la insolvencia. 
Tras ello y con una muestra de testeo, el modelo predijo con unos 
porcentajes satisfactorios del 81,4%, 78,1% y 66,6 % para uno, 
dos y tres años antes de la insolvencia. 
 
Jo y Han (1997) en una comparativa entre el CBR (otro 
método computacional llamado Razonamiento Basado en Casos), 
NN y MDA no hallaron ninguna diferencia significativa entre CBR y 
MDA, y además CBR tenía un buen rendimiento cuando los datos 
no eran suficientes. 
 
El Razonamiento Basado en Casos (CBR - Case Based 
Reasoning) emplea el algoritmo de K-vecinos más cercanos, que 
determina o predice los indicadores del caso objeto de estudio 
según los indicadores de casos parecidos. La clara ventaja del 
CBR es su fácil comprensión y que no requiere un proceso de 
aprendizaje. 
 
Varetto (1998) aplicó un nuevo método artificial llamado 
Algoritmo Genético (GA) para extraer funciones lineales sin 
restricciones estadísticas y sus correspondientes reglas 
discriminantes. Sin embargo, el rendimiento de su modelo de 
predicción de insolvencia no fue tan bueno como MDA. 
 
Los Algoritmos de Evolución (EA), entre ellos GA, están 
basados en mecanismos inspirados en la evolución biológica, 
como la reproducción, mutación, recombinación y selección. 
Llegan a obtener reglas fácilmente interpretables, pero conllevan 
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un cierto grado de aleatoriedad en el proceso de aprendizaje (al 
igual que las NN). 
 
Dimitras et al. (1999) emplea por primera vez un nuevo 
método de inteligencia artificial llamado Conjuntos Aproximados 
(RS) para predecir la insolvencia en empresas griegas. Los RS 
tienen muchas ventajas, como por ejemplo, unas reglas de 
decisión que son fácilmente comprensibles en un lenguaje natural, 
el soporte a los casos para las reglas de decisión, una 
combinación de variables cualitativas y cuantitativas, el hecho de 
no evaluar estadísticamente la probabilidad y la pertenencia 
difusa. Sin embargo, unas muestras diferentes y los 
conocimientos de los que toman decisiones generarían un 
conjunto diferente de reglas de decisión. 
 
No obstante, y aunque cada vez los clasificadores 
computacionales eran más frecuentes, los tradicionales modelos 
estadísticos continuaban aplicándose durante esta etapa en 
numerosos estudios y con unos resultados muy fiables en la 
predicción. 
 
Theodossiou (1991) utilizó las técnicas estadísticas LOGIT y 
PROBIT en el análisis de la insolvencia de las empresas 
manufactureras en Grecia, para lo cual se sirvió de 8 variables y 
obtuvo unos porcentajes de acierto del 87,1% y 94%, con uno y 
otro método respectivamente.   
 
Asímismo en el año 1993, Altman ajustó su modelo para 
empresas privadas que no habían cotizado en bolsa, sustituyendo 
la variable Valor de mercado de las acciones / Valor en libros de 
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las deudas por Total activo / Patrimonio Neto, y constató que los 
coeficientes de las variables coincidentes con el modelo original se 
veían modificados (Altman, 1993). Posteriormente en el año 
1995, volvió a estimar el modelo, eliminando una de las variables 
(Ventas / Total Activo) con objeto de utilizarlo en mercados 
emergentes y en empresas no manufactureras. Los ratios 
financieros utilizados por Altman en su análisis multidiscriminante 
han sido aplicados en numerosos estudios de predicción de 
insolvencia posteriores, no sólo incluyéndolos parcial o totalmente 
dentro del conjunto de variables, sino incluso utilizando 
exclusivamente dichos ratios en metodologías estadísticas más 
complejas (Altman et al., 1995). 
 
2.2.4. LOS MODELOS ARTIFICIALES HIBRIDOS (El cuarto 
período: desde 2000 a la actualidad). 
 
La investigación en este período se caracteriza por la 
presencia de nuevos métodos basados en la inteligencia artificial y 
la aparición de técnicas híbridas, las cuales combinan de diferente 
forma los métodos tradicionales con los nuevos métodos 
computacionales, o bien, éstos últimos entre sí. Una 
categorización de estos métodos híbridos aparece en ela figura 
2.1. 
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Figura 2.1.  Principios de los tres tipos de métodos híbridos de 
predicción de insolvencia. 
 
 
Fuente: Sun et al. (2014). 
 
 
Fue muy novedoso también el trabajo de Lee et al. (1996) 
en tanto que utilizaba tres modelos híbridos de NN para la 
predicción de insolvencia en empresas coreanas: a) MDA-asistido 
por NN, b) ID3 (Modelo de inteligencia artificial basado en la 
“Inducción mediante árboles de decisión”) asistido por NN, y en 
tercer lugar c) SOFM (NN no supervisada, definida como mapa de 
auto-organización) asistido por NN. Tanto en el caso del modelo 
MDA asistido como en el caso del ID3 asistido, las variables de 
entrada utilizadas se habían seleccionado previamente en un 
modelo MDA. En el caso del modelo SOFM asistido se combinaba 
un modelo de retro-propagación (aprendizaje supervisado) con un 
modelo SOFM (aprendizaje no supervisado). Los resultados 
obtenidos eran prometedores e incitaba a aplicar estos modelos 
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híbridos en la predicción de insolvencia. En función del número de 
variables los resultados con MDA oscilaban entre el 68% y el 
70%; con MDA asistida por NN mejoraban del 70% al 80% y con 
SOFM (MDA) asistida por NN volvían a elevarse entre el 82,5% y 
el 84%. 
 
Igualmente en función del número de variables, los 
resultados del ID3 variaban entre el 72,9% y 77,5%; los 
porcentajes de acierto con ID3 asistido con NN mejoraban hasta 
el rango del 73% al 82,5% y con SOFM (ID3) asistido por NN 
llegaban desde el 74% al 80%. 
 
Los Árboles de Decisión son algoritmos de clasificación que 
utilizan particiones binarias sucesivas de los valores de una 
variable. Parten de una muestra de entrenamiento, la cual incluye 
la información del grupo al que pertenece cada dato y que servirá 
para construir el criterio de clasificación. Posteriormente, se 
aplicará el criterio para clasificar nuevos datos. Se comienza de un 
nodo inicial y posteriormente se plantea cómo dividir el conjunto 
de datos disponibles en dos partes homogéneas utilizando una de 
las variables. La variable se escoge de manera que una partición 
de los datos, en función de que su valor para esta variable sea 
mayor o menor que una constante, proporcione dos conjuntos lo 
más homogéneos posibles. El proceso terminaría cuando se han 
clasificado todas las observaciones correctamente en cada grupo. 
Esto requerirá las siguientes decisiones: selección de las variables 
y de sus puntos de corte para realizar las divisiones, cuándo un 
nudo se considera terminal y cuándo se continúa dividiendo, y la 
asignación de las clases a los nudos terminales (Peña, 2002). En 
consecuencia, los Árboles de Decisión serían particiones 
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secuenciales del conjunto de datos para maximizar las diferencias 
de la variable dependiente (Hair et al., 1999). 
 
Peña (2002) apunta como principal limitación de esta 
técnica el gran número de nudos que se pueden generar, en tanto 
que estos nudos vendrán determinados por el número de 
variables que se considere en el modelo, planteándose como 
problema la forma de simplificar o “podar” el árbol para hacerlo 
manejable sin llegar a perder información. Los Árboles de Decisión 
suelen dar buenos resultados cuando muchas de las variables de 
clasificación son cualitativas. 
 
En 2005 aparecen con popularidad los métodos Ensemble 
para predicción de insolvencias (aunque su aplicación inicial 
específica para la predicción de insolvencia fue de Jo y Han en 
1996),  siendo Bagging y Boosting los dos métodos ensemble más 
populares, y que aplican un algoritmo de aprendizaje único a 
diferentes versiones de un conjunto de datos determinado. Los 
ensembles Bagging y Boosting (incluido AdaBoost) basados en las 
NN se han aplicado de forma extendida en muchas investigaciones 
(West et al., 2005; Alfaro et al., 2008; Kim y Kang, 2010). Tienen 
una capacidad de generalización superior al modelo simple NN. Un 
sistema ensemble puede explotar la información única para la 
clasificación de cada método individual, esperando que produzca 
una menor varianza de error que cada clasificador base usado por 
sí solo. Aunque el trabajo pionero sobre los ensembles ha sido de 
Bates y Granger (1969), estos métodos se popularizaron a partir 
del 2005.  
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Existen dos formas principales de clasificador ensemble: en 
paralelo y en serie. En el método ensemble en paralelo, los 
resultados de la clasificación de los múltiples métodos se 
combinan de acuerdo con los esquemas de voto mayoritario, voto 
mayoritario ponderado, regla del producto, mínimo o máximo, 
recuento Borda y media simple, pero el inconveniente aparece en 
el ajuste del número de clasificadores base para el ensemble. Por 
otro lado, los métodos ensemble en serie disponen de varios 
clasificadores de base en secuencia y selecciona el resultado de 
uno de los clasificadores de base como el resultado final, de 
acuerdo con determinados principios. 
 
Por su parte, Cheng et al. (2006) compararon la capacidad 
de predicción de un modelo LOGIT con dos tipos de NN, las RBFN 
(Radial Basic Function Neural) y las BPN (Backpropagation), 
siendo el resultado mejor en las dos NN. La muestra se tomó con 
7 variables de empresas taiwanesas y LOGIT obtuvo 84,7% de 
acierto (81,6% en muestra de testeo), mientras que RBFN logró el 
85,5% (86,8% en testeo) y BNP superó a las anteriores con el 
94,7% de acierto (81,6% en muestra de testeo). Para finalizar su 
investigación propusieron un método híbrido de clasificación al 
incrustar Logit en RBFN, de forma que la función logística se usó 
como la función activa entre los nodos ocultos y el nodo de salida. 
Este método produjo un mejor rendimiento que Logit y NN. 
 
Wu et al. (2007) obtuvieron unos logros muy significativos 
en un amplio estudio con 19 variables independientes de 
empresas taiwanesas. Llegaron a alcanzar un 100% en sus 
modelos NN y GA tanto para uno, como para dos y tres años 
antes de la entrada en situación de insolvencia. Por otro lado, el 
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trabajo fue novedoso en tanto se utilizó un valor real de GA para 
optimizar los parámetros de SVM. Adicionalmente, el modelo 
híbrido propuesto GA-SVM fue probado en la predicción 
comparándolo con la capacidad de otros modelos comúnmente 
utilizados (LOGIT y PROBIT), así como con modelos de 
inteligencia artificial (NN y SVM). Los resultados obtenidos 
mostraron que el modelo GA-SVM obtenía los mejores resultados 
tanto dentro como fuera de la muestra. 
 
SVM es un método de inteligencia artificial relativamente 
nuevo que se basa en el principio de minimización del riesgo 
estructural en lugar del principio de minimización del riesgo 
empírico. Con ellas no es fácil caer en sobreajuste. 
 
Sun y Li (2009a) aplicaron el clasificador ensemble en serie 
para la predicción de insolvencia. También Sun y Li (2009b) 
propusieron un método basado en la implementación de 
decisiones de grupo para la alerta temprana frente a la 
insolvencia empresarial diseñando un sistema cualitativo de 
atributos y un mecanismo para la integración de múltiples 
opiniones de expertos. Entendieron que los métodos cuantitativos 
existentes para la predicción de insolvencia tienen en cuenta casi 
exclusivamente los ratios financieros y que prestan poca atención 
al importante papel de los conocimientos experimentales de los 
expertos o a la información no financiera. Algunos investigadores 
han aplicado el análisis de redes sociales para estudiar la conexión 
y los efectos que la insolvencia de una empresa puede tener sobre 
otros negocios con los que mantenga relación comercial. Cuando 
los clientes de una empresa sólida se ven en apuros económicos, 
las probabilidades de que la empresa se vea en dificultades 
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económicas oscila entre el 3,4% y el 11,3%, dependiendo del 
nivel de costes de cobros y el grado de diversificación (Boissay, 
2006). Tal propagación de la insolvencia entre los 
proveedores/clientes en una cadena de suministro conectados por 
el crédito comercial puede ser al alza, a la baja, o en ambos 
sentidos, y se determina por la demora en los pagos y por si las 
empresas pueden adaptar sus recursos de forma instantánea para 
enfrentarse a los ingresos que reciben. Battiston et al. (2007) 
dicen que en un modelo de red de crédito que incluye tanto 
empresas como bancos, la insolvencia de un prestatario puede 
arrastrar a la entidad prestamista, o a un aumento del tipo de 
interés ofrecido por una entidad prestamista que sobrevive, lo 
cual puede provocar que los prestatarios al borde de la insolvencia 
lleguen a un punto de insostenibilidad e incumplan los pagos.  De 
esta manera puede sobrevenir una avalancha de insolvencias 
(Gatti et al., 2010). Xu et al. (2010) verificaron que una 
coordinación de la cadena de suministro, por ejemplo con el 
intercambio de información y un inventario gestionado por el 
vendedor, es eficaz en la reducción de riesgo de la insolvencia.  
 
Por tanto, el problema de la predicción de insolvencia puede 
verse también como un problema de toma de decisiones de 
grupo, y el proceso de la predicción debería integrar los 
conocimientos de varios expertos relacionados con la empresa, es 
decir, por ejemplo, gerentes, accionistas y oficiales del gobierno. 
Por lo tanto, los métodos de toma de decisiones de grupo para la 
predicción de insolvencia deberían hacer más hincapié en un 
suplemento necesario a las técnicas cuantitativas de dicha 
predicción. En otras palabras, la investigación sobre la predicción 
de insolvencia desde el punto de vista de la cadena de crédito y la 
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gestión de la cadena de suministro es valiosa, porque el fracaso 
de una empresa puede resultar en el fracaso de una cadena 
entera.  
 
Chaudhan et al. (2009) usaron NN híbridas para su modelo 
de predicción y emplearon la Evolución Diferencial (DE) para 
optimizar la ponderación de una NN llamada Wavelet. El resultado 
indicaba que el modelo híbrido mostraba un mejor rendimiento 
que la NN inicial. 
 
Ahn y Kim (2009) plantearon un método híbrido GA-CBR 
para la predicción de la insolvencia, en el cual GA se utilizaba para 
optimizar la ponderación de rasgos y la selección de casos de 
forma simultánea. Este híbrido obtuvo una mayor precisión de 
predicción que los CBR convencionales, pero requería mucho más 
tiempo para el modelado y empleaba más recursos informáticos. 
 
También Hu (2009) desarrolló un enfoque de una NN para 
luego diseñar un GA que determinara la ponderación de las 
conexiones. La aplicación del modelo híbrido demostró un mejor 
rendimiento que la NN como método de clasificación simple. 
 
Por su lado, Yeh et al. (2010) construyeron un modelo 
híbrido de dos etapas que integra la teoría RS y SVM, llamado 
RSTSVM. Los atributos redundantes se redujeron usando RS y 
luego se predecía la insolvencia empresarial usando SVM; de esta 
forma RSTSVM demostró mejores resultados que RST-BPN 
(Conjuntos Aproximados+ Red de Retropropagación). 
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Otro método muy novedoso fue construido por Sun et al. 
(2011), quienes propusieron un modelo dinámico para la 
predicción de insolvencia, conocido como SFFS-PC-NN, optimizado 
por un GA con los flujos de datos longitudinales de una empresa 
específica, de tal forma que se combinaba la valoración de la 
situación financiera ex-post de una empresa con su predicción de 
insolvencia ex-ante.  
 
En el entorno real resulta un problema realizar la 
actualización del modelo de predicción de insolvencia de forma 
dinámica, ya que los lotes de datos se presentan de forma gradual 
con el paso del tiempo. Los datos de la muestra que van 
surgiendo a intervalos pueden recabarse de dos formas: una, 
desde las empresas diferentes, y la otra, desde diferentes puntos 
en el tiempo de una empresa determinada. En el primer caso, el 
modelado dinámico se considera lateral, y en el segundo se 
considera longitudinal. Ya sea lateral o longitudinal, el modelado 
dinámico de predicción intenta construir un mecanismo de 
actualización del modelo que pueda mantenerlo eficaz con el paso 
del tiempo. El problema clave es cómo diseñar dicho mecanismo 
de actualización. 
 
Tanto los métodos laterales como longitudinales de 
modelado dinámico emplean datos de muestra incrementales para 
actualizar los modelos conforme pasa el tiempo. Ya que el entorno 
interno y externo de una empresa cambia de forma constante, el 
estudio del modelado dinámico es especialmente importante a la 
hora de mantener la adaptabilidad de los modelos de la predicción 
de insolvencia. En este campo de investigación queda aún mucho 
recorrido (Sun et al., 2014).   
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Por su parte, Hua et al. (2011) elaboraron otro modelo 
basado en la implementación de decisiones, similar al creado por 
Sun y Li (2009b). Comprobaron la propagación de la insolvencia 
en una cadena de suministro y hallaron que las interacciones 
operacionales entre las empresas y las decisiones operacionales 
tomadas por las empresas en una cadena de suministro 
constituían una causa importante de tal propagación. 
  
Posteriormente, Sun et al. (2013) propusieron 
adicionalmente otro método dinámico lateral para la predicción de 
insolvencia denominado ensemble adaptativo y dinámico 
(Adaptive and Dynamic Ensemble, ADE) de las SVM (ADE-SVM). 
 
No obstante, y aunque la principal característica de este 
período es la aparición de los clasificadores híbridos, se siguen 
usando métodos computacionales simples en numerosos estudios 
con resultados muy satisfactorios. 
 
Shin y Lee (2002) usan GA en una muestra de empresas 
coreanas con 9 variables. Los niveles medios de acierto en la 
predicción fueron del 80,5% en la muestra y del 79,6% en la 
validación. 
 
Hu y Tseng (2005) obtuvieron una mejor capacidad 
predictiva en la aplicación de NN (81,6%) que en la del modelo 
PROBIT (78,3%), usando una muestra de empresas inglesas y 
sólo tres variables. 
  
Min y Lee (2005), al igual que Shin et al. (2005), utilizaron 
SVM para predecir la insolvencia en empresas surcoreanas, 
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superando el rendimiento obtenido con MDA, LOGIT y NN. Hui y 
Sun (2006) llegaron la misma conclusión utilizando para ello una 
muestra de empresas chinas. Sin embargo, Bose y Pal (2006) 
concluyeron que SVM se comportaba peor que NN. 
 
Bose (2006) también aplicó el método computacional RS 
con una precisión aceptable de validación del 72,08%; pero 
detectaron que RS tiene las deficiencias de una estructura 
cambiante y de una pobre universalidad. 
 
Altman y Hotchkiss (2006) vuelven a usar el modelo 
estadístico MDA con muestras de mayor tamaño y con datos 
financieros más actualizados, tomando una muestra de 86 
empresas emparejadas para el periodo 1969-1975, 110 empresas 
emparejadas con datos económicos del periodo 1976-1995, y en 
último lugar, 120 empresas emparejadas con datos del periodo 
1997-1999. Alcanzaron un nivel de predicción del 82%, 85% y 
94% respectivamente. 
 
Abdullah et al. (2008) compararon tres metodologías para 
identificar las dificultades financieras de las empresas: MDA, 
LOGIT y un modelo HAZARD, utilizando para ello una muestra de 
72 empresas de Malasia (36 empresas en quiebra y 36 empresas 
solventes) así como una muestra externa formada por 20 
empresas. Según los resultados obtenidos, el modelo HAZARD 
arrojaba los mejores resultados, alcanzando una predicción del 
94,9% dentro de la muestra (LOGIT llegó al 82,7% y MDA sólo al 
80,8%). Sin embargo demostraron que si la muestra externa se 
incluía dentro de la muestra utilizada para estimar el modelo, era 
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MDA el método que llegaba a alcanzar el mejor nivel de predicción 
(85%). 
 
Ding et al. (2008) volvieron a utilizar SVM para predecir la 
insolvencia en empresas chinas, superando nuevamente el 
rendimiento obtenido con MDA, LOGIT y NN. 
 
Lin (2009) estimó la insolvencia en empresas industriales de 
Taiwan a través de MDA, LOGIT y NN. Usó 20 variables en 
muestras de aprendizaje y muestras de testeo, logrando un nivel 
de predicción algo superior en el caso del modelo LOGIT con 
respecto al estimado con NN. Con LOGIT discriminaba 
correctamente el 86,4% y el 75,4% de los casos para uno y dos 
años antes de la insolvencia. Con NN los porcentajes descendieron 
al 82,1% y 74,3% respectivamente. También aplicó MDA y los 
resultados fueron 84,3% y 74,1% para uno y dos años. 
 
Li et al. (2010a) también demostraron que el método DT 
lograba mejor rendimiento en la predicción de insolvencia que 
MDA.  
 
Chen (2011) comparó de forma empírica DT con LOGIT para 
las empresas taiwanesas, y halló que DT alcanzó una precisión 
mayor que LOGIT a corto plazo (menos de un año), mientras que 
tenía mejor rendimiento a largo plazo (por encima de los 18 
meses). 
 
Nuevamente Rafiei et al. (2011) también encontraron que 
GA tienen una menor precisión que NN. Por lo tanto, los métodos 
basados en EA pueden generar reglas más interpretables que los 
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modelos de NN o SVM, pero su rendimiento está más limitado y 
parecen ser más adecuados para ser combinados con otros 
algoritmos de clasificación en la predicción de insolvencia.  
 
Por su parte, Zanganeh et al. (2011) utilizaron NN de lógica 
difusa (ANFIS) para predecir la insolvencia en empresas iraníes, 
utilizando una muestra emparejada de 136 empresas insolventes, 
y considerando datos económicos del periodo 1997-2008. Los 
resultados de este modelo fueron comparados con un modelo 
LOGIT, obteniéndose mejores resultados en el modelo ANFIS, 
tanto en la muestra como en el testeo realizado. Con 11 variables 
por muestra, ANFI obtenía un 96,3% de acierto y LOGIT sólo un 
82,4%; con seis variables, los resultados eran del 93,7% 
aplicando ANFI frente al 80,2% con LOGIT. 
 
Olson et al. (2012) hallaron que el CART DT y C5 (otro 
conocido árbol de decisión) obtenían mejor rendimiento en 
predicción de insolvencia que NN y VSM para el conjunto 
específico de empresas estadounidenses, pero que los modelos DT 
fácilmente generan demasiadas reglas. 
 
Uno de los trabajos de investigación más recientes es el 
llevado a cabo por Callejón et al. (2013), quienes usaron NN del 
tipo Perceptrón Multicapa (MLP) con el objetivo de incrementar el 
poder de predicción de los modelos existentes. Para ello utilizaron 
una muestra de 1.000 empresas industriales europeas, compuesta 
por 500 solventes y otras 500 insolventes, con información del 
periodo 2007-2009. Entre sus conclusiones destaca la selección de 
seis variables financieras que sugieren que la política financiera de 
la empresa debería promover una capitalización prudente de las 
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mismas y tratar de cubrir la deuda financiera con los recursos 
generados por las operaciones. La capacidad predictiva del 
modelo era del 92,5% y del 92,1% en su testeo con muestra 
externa. 
 
En la tabla 2.2 se resumen, por orden cronológico, los 
principales estudios empíricos sobre predicción de insolvencia en 
empresas económicas. 
 
Tabla 2.2.  Principales estudios empíricos sobre predicción de insolvencia 
TRABAJO INVESTIGACIÓN MODELO 
 
TRABAJO INVESTIGACIÓN MODELO 
Beaver (1966) UDA 
 
Hui y Sun (2006) SVM 
Altman (1968) MDA 
 
Min et al. (2006) Híbrido GA-SVM 
Diamond (1976) MDA 
 
Sun y Hui (2006) CBR 
Ohlson (1980) LOGIT 
 
Bose y Pal 2006) 
Conjuntos 
Aproximados 
Skogsvik (1980)  PROBIT 
 
Cheng et al. (2006) 
LOGIT 
Apetiti (1984) UDA y MDA 
 
RBFN (NN Base 
Radial) 
Taffler (1984) MDA 
 
BPN (NN - 
Backpropagation) 
Zavgren (1985) LOGIT 
 
Híbrido RBFN-LOGIT 
Lo (1986) LOGIT y MDA 
 Wu et al. (2007) 
MDA, LOGIT y 
PROBIT 
Odom y Sharda (1990) NN y MDA 
 
NN y SVM 
Theodossiou (1991) LOGIT y PROBIT 
 
Híbrido: GA-SVM 
Arkaradejdachachai 
(1993) 
LOGIT 
 
Abdullah et al. (2008) 
MDA y LOGIT 
Coats  y Fant (1993) NN y MDA 
 
HAZARD 
Wilson y Sharda (1994) NN y MDA 
 
Ding et al. (2008) 
SVM, NN, LOGIT y 
MDA 
Altman et al. (1994) NN y LDA 
 
Sun y Li (2008) 
Ensembles en 
paralelo (MDA-
LOGIT-NN-DT-SVM-
CBR) 
Tsukuda y Baba (1994) NN 
 
Tsai y Wu (2008) Ensemble NN 
Alici (1996) NN, LOGIT y MDA 
 
Lin (2009) NN, LOGIT y MDA 
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Tabla 2.2.  Principales estudios empíricos sobre predicción de insolvencia 
TRABAJO INVESTIGACIÓN MODELO 
 
TRABAJO INVESTIGACIÓN MODELO 
Lee et al. (1996) 
MDA e ID3 (Arbol 
de decisión) 
 
Chaudhan et al. (2009) 
Híbrido NN Wavalet-
EA 
Híbridos: MDA e 
ID3 con NN. 
 
Hu (2009) 
Híbrido NN 
(Perceptrón simple)-
GA 
SOFM (Retro-
propagación) 
 
Hung y Chen (2009) Ensemble en serie 
Back et al. (1996) Híbrido NN-GA 
 
Sun y Li (2009) 
Ensemble en serie 
Jo y Han (1996) 
CBR, NN y MDA 
 
Método de 
implementación de 
decisiones 
Ensemble 
 
Cho et al. (2010) Híbrido CBR-DT 
Varetto (1998) GA y MDA 
 Li et al.(2010) 
Híbrido CBR-GA 
Sun et al. (1999) MDA y NN 
 
DT 
Zhang et al. (1999) LOGIT y NN 
 
Yeh et al. (2010) 
Híbrido RSTSVM 
(RS-SVM) 
Dimitras et al. (1999) RS 
 
Kim y Kang (2010) 
Ensembles NN 
(Bagging y Boosting) 
Ahn y Kim (2009) Híbrido GA-CBR 
 
Borrajo at al. (2011) CBR 
McKee (2000) RS 
 
Chen (2011) DT y LOGIT 
Anandarajan et al. 
(2001) 
Híbrido NN-GA 
 
Rafiei et al. (2011) GA, NN y SVM 
Atiya (2001) NN 
 
 Zanganeh et al. 
(2011) 
LOGIT 
Shin y Lee (2002) GA 
 
ANFI (NN) 
Park y Han (2002) CBR 
 
Sun y Li (2011) 
Modelo dinámico 
SFFS-PC-NN 
Grover (2003) MDA 
 
Hua et al. (2011) 
Método de 
implementación de 
decisiones 
Darayseh et al. (2003) LOGIT 
 
Olson et al. (2012) 
CART DT y C5 DT 
 
NN y SVM 
Hu y Tseng (2005) NN y PROBIT 
 
Sun y Li (2012) Ensemble SVM 
Min y Lee (2005) 
SVM, NN, LOGIT y 
MDA 
 
Sun at al. (2013) 
Modelo dinámico 
ensemble (ADE-
SVM) 
West et al.(2005) 
Ensembles NN 
(Bagging y 
Boosting) 
 
Callejón et al. (2013) 
Perceptrón Multicapa 
(NN) 
Fuente: Bellovary et al. (2007) y elaboración propia. 
  
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 164 
 
 
2.3. UN ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS EN LA PREDICCIÓN 
DE INSOLVENCIA. 
 
2.3.1. CONCLUSIONES SOBRE LOS MÉTODOS. 
 
A modo de resumen, las conclusiones obtenidas en los 
trabajos sobre predicción de insolvencia resaltan la importancia 
de, al menos, dos factores en la consecución del equilibrio 
financiero. De una parte, la adecuada correspondencia entre las 
fuentes de financiación y la naturaleza de las inversiones 
realizadas (Altman, 1968; Zhang et al., 1999), y de otra, la 
capacidad de la empresa para devolver su deuda utilizando los 
fondos que se generan con la actividad (Bernstein, 1984; Baldwin 
y Glezen, 1992; García y Fernández, 1992; Mulford y Comiskey, 
2005). Estas conclusiones posibilitan clasificar a las compañías en 
solventes o insolventes, aunque también pueden utilizarse no sólo 
dos categorías de empresas sino distintos procesos de fracaso 
empresarial (Jones y Hensher, 2007; Arquero et al., 2009).  
 
Respecto a la metodología empleada, los trabajos existentes 
sostienen que los modelos construidos con MDA, LOGIT y NN 
fueron los más exitosos en la clasificación correcta de las 
empresas, con tasas medias de aciertos en torno al 85%, 
utilizando información financiera correspondiente a un año antes 
de la quiebra. 
 
 De los resultados obtenidos se desprende que la capacidad 
de predicción de los modelos disminuye considerablemente 
cuando se utiliza información financiera de más de 1 año previo a 
la situación de insolvencia de las empresas, con aciertos que 
oscilan entre el 72.0% (Altman, 1968) y el 95.5% (Ohlson, 1980). 
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Estos porcentajes de acierto disminuyen aún más en el caso de 
aquellos estudios que han estimado la insolvencia empresarial 3 
años antes, oscilando los niveles de acierto entre el 48% (Altman, 
1968) y el 86,2% (Coats y Fant, 1993), con la excepción de Wu et 
a. (2007) que llegaron a alcanzar un 100% en sus modelos NN y 
GA tanto para 1 como para 2 y 3 años antes de la entrada en 
situación de insolvencia. 
 
Como norma general, los modelos LOGIT y NN superaron en 
capacidad de predicción a MDA, siendo la capacidad de predicción 
de NN incluso superior a LOGIT u otro método estadístico 
(Fletcher y Goss, 1993; Leshno y Spector, 1996; Liang y Wu, 
2005; Pendharkar, 2005; Rafiei et al., 2011; Wu et al., 2008 y 
Zhang et al., 1999). 
 
Estas investigaciones confirman los resultados obtenidos en 
los estudios considerados en este capítulo, donde el nivel medio 
de predicción un año antes de la insolvencia de los modelos LOGIT  
ha sido de aproximadamente un 83%, mientras que la capacidad 
predictiva de los modelos de NN ha sido algo superior, alrededor 
del 89%.  
 
En muchos de los trabajos de predicción de insolvencia se 
han comparado la precisión de clasificación en distintos métodos 
para una misma muestra. A continuación presentamos los 
resultados obtenidos.  
 
NN presenta un mejor rendimiento que MDA en las 
investigaciones de Odom y Sharda (1990), Coats y Fant (1993), 
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Wilson y Sharda (1994) y, más recientemente, en la investigación 
de Sun et al. (1999). 
 
NN, en comparación con LOGIT, lograba mejores resultados 
según aparece en los estudios realizados por Zhang et al. (1999), 
Cheng et al. (2006) y Zanganeh et al. (2011). 
 
NN también supera el acierto en la predicción alcanzado por 
LOGIT y MDA en las investigaciones de Alici (1996) y Wu (2007); 
en este último estudio, NN mejoró también el resultado obtenido 
con PROBIT.  
 
Por último, NN alcanzó un resultado más satisfactorio que 
LDA en el trabajo de Altman at al. (1994) y que PROBIT en el 
trabajo de Hu y Tseng (2005). 
 
Mencionamos que, excepcionalmente, NN fue superada por 
LOGIT por 4 puntos porcentuales en el estudio de Lin (2009). 
 
También y principalmente en los últimos años, se han 
realizado otros estudios que han comparado otros métodos de 
inteligencia artificial, distintos a las NN. Señalamos los más 
significativos. 
 
GA mostraron un menor resultado en el acierto sobre 
predicción de insolvencia cuando fueron equiparados a MDA por 
Varetto (1998) y a NN por Rafiei et al. (2011). 
 
SVM han sido comparadas con NN, LOGIT y MDA. En los 
trabajos de Min y Lee (2005) y Ding et al. (2008) SVM obtuvieron 
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mejor tasa de acierto en la predicción que NN, LOGIT y MDA. No 
ocurrió así en la investigación de Bose y Pal (2006) donde NN 
superaba el rendimiento de las SVM. Wu et al. (2007) alcanzaban 
100% de acierto con ambos métodos. 
 
En cuanto a DT, los resultados obtenidos en los trabajos 
realizados son esperanzadores. Chen (2011) concluye afirmando 
que DT muestra un mejor rendimiento que LOGIT cuando la 
predicción es a corto plazo (menos de un año), mientras que si el 
plazo supera 18 meses el resultado es mejor en LOGIT. Li (2010a) 
consigue un mejor rendimiento con DT cuando lo compara con 
MDA y  Olson et al. (2012) obtenían un mejor rendimiento en 
predicción de insolvencia con sus modelos CART DT y C5 DT que 
NN y SVM para un conjunto de empresas estadounidenses, pero 
señalaban que DT genera con facilidad demasiadas reglas. 
 
Por otro lado, los ensembles Bagging y Boosting (incluido 
AdaBoost) aplicados por West et al. (2005), Alfaro et al. (2008) y 
Kim y Kang (2010) y basados en las NN, tienen una capacidad de 
generalización superior al modelo simple NN. 
 
También las predicciones de Sun y Li (2008) sobre 
insolvencia mediante métodos ensemble con múltiples 
clasificadores diversificados y generados por MDA, LOGIT, NN, DT, 
SVM y CBR,  obtuvieron una precisión media más alta y un 
coeficiente de variación más bajo que cualquiera de los 
clasificadores base por sí solos. Sin embargo, los métodos 
ensemble en serie no demostraron una superioridad mucho mayor 
que el mejor método individual. 
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Las investigaciones más recientes han querido demostrar la 
eficacia de modelos híbridos frente a modelos simples. El pionero 
fue Lee (1996) quien logró un mejor resultado con sus modelos 
híbridos MDA –NN, ID3 (Arbol de Decisión)-NN y SOFM (NN no 
supervisada)-NN que con los modelos simples MDA, ID3 y SOFM 
por sí solos.  
 
Cheng et al. (2006) también obtuvo mayor rendimiento con 
su método híbrido NN (Base Radial)-LOGIT que con NN ó LOGIT 
simples. 
 
El híbrido de Wu et al. (2007) SVM-NN mejoraba el 
resultado en una muestra de validación en comparación que con 
SVM y NN. 
 
Hu (2009) demostró un mejor rendimiento en el híbrido NN 
(Perceptrón de una capa)-GA que NN como clasificador simple. 
 
Otro modelo híbrido que llegó a ser comparado es la NN 
(Wavelet)-EA creado en la investigación de Chaudhan et al. 
(2009), cuyo resultado superaba el que lograba NN simple. 
 
El perceptrón de una capa-GA que diseñó Hu (2009) 
también lograba un rendimiento mejor que la NN por sí sola. 
 
Finalmente, el modelo híbrido de Yeh et al. (2010) RSTSVM 
(Conjuntos Aproximados-Máquina Soporte Vectorial) predecía con 
mayor acierto la insolvencia frente al también modelo híbrido 
RSTBPN (Conjuntos Aproximados-Red Neuronal). 
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2.3.2. CONCLUSIONES SOBRE LAS VARIABLES. 
 
Haciendo también una recopilación desde los primeros 
estudios, podemos determinar los factores ó variables 
independientes que han sido utilizadas para predecir la insolvencia 
a nivel global.  
 
Bellovary et al. (2007) indica que el número de factores 
explicativos utilizados por las investigaciones se sitúa en un rango 
de 1 a 57, con un valor medio por investigación que oscila entre 8 
y 10, y entre los que destacan los ratios Ingresos Netos / Activos 
totales y Activos corrientes / Pasivos corrientes (Current ratio) 
como los más comúnmente utilizados (tabla 2.3).  
 
Tabla 2.3. Número de factores usados en los 
estudios de predicción de insolvencia 
 
Mínimo Máximo Media 
Años 60 5 30 15 
Años 70 2 18 8 
Años 80 1 47 9 
Años 90 2 57 11 
Años 2000 5 13 8 
Menor/mayor 1 57 10 
Fuente: Bellovary et al. (2007). 
 
Por otro lado, hay estudios (Coats y Fant, 1993; Guan, 
1993; Nour, 1994; Wilson y Sharda, 1994; Serrano-Cinca, 1996; 
Lee, 2001) que utilizan las cinco variables incluidas en el modelo 
multivariante original de Altman (1968). Estos estudios fueron 
desarrollados usando NN, en contraposición a MDA usado por 
Altman. No obstante, hay otros estudios no incluidos aquí que 
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reproducen el trabajo de Altman (1968) usando MDA, y que 
aplican su modelo a diferentes muestras.  
 
En total se han aplicado 752 factores independientes 
distintos en modelos de predicción de insolvencia (Sun et al., 
2014), si bien Bellovary et al. (2007) confeccionaron una lista de 
42 variables que ha sido consideradas en más de 5 estudios y 
afirma, no obstante, que un mayor número de factores no 
garantiza una mayor capacidad de acierto en la predicción. 
 
El rango de factores en modelos que han alcanzado el 100% 
de precisión en el acierto es de 2 a 21 variables, confirmando el 
anterior estudio de Jones (1987), quien señalaba que al usar 
demasiadas variables el modelo de predicción puede resultar 
menos preciso. 
 
2.3.3. CONCLUSIONES SOBRE LOS SECTORES. 
 
Otras de las características de la investigación previa sobre 
predicción de insolvencia es la existencia de modelos centrados y 
de modelos descentrados, diferenciación que surge cuando el 
modelo se construye utilizando información de un solo sector de 
actividad (centrados) o de múltiples sectores (descentrados). 
  
Del total del universo de empresas se pueden establecer dos 
categorías: las empresas económicas y las empresas financieras. 
Ambos tipos de empresas presentan importantes diferencias en su 
casuística y en sus características financieras. Por ello, los 
modelos centrados más populares han sido usados en la 
predicción de insolvencia de bancos y cajas de ahorros (Meyer y 
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Pifer, 1970; Rose y Kolari, 1985; Tam, 1991; Salchenberger et 
al., 1992; Alam et al., 2000).  
 
La predicción de insolvencia en el sector de la agricultura ha 
sido estudiada recientemente, entre otros autores, por D’Antoni et 
al. (2009) con empresas agrarias estadounidenses, Susicky 
(2011) con 974 compañías agrícolas checas, Mateos-Ronco et al. 
(2011) que aplicó sus modelos de predicción a cooperativas 
agrícolas, y Vavrina et al. (2013) quienes estudiaron la insolvencia 
en un total de 2.581 empresas agrarias húngaras, checas, polacas 
y eslovenas. 
 
El segundo tipo de modelo centrado más importante en la 
predicción de insolvencia es para empresas industriales. Dentro de 
estos modelos centrados son significativos los estudios de Altman 
(1968), Diamons (1976), Zavgren (1985), Theodossious (1991), 
Sun et al. (1999), Grover (2003) y más recientemente los 
estudios de Bae (2012) con 1.888 empresas manufactureras 
coreanas, Kwak et al. (2012) con 195 empresas industriales 
coreanas, Callejón et al. (2013) con una muestra de 1.000 
empresas europeas, Gruenberg y Lukason (2014) para empresas 
estonas y Bartoloni y Baussola (2014) con empresas industriales 
italianas. 
 
Otro tipo de modelos centrados han elegido el sector 
inmobiliario/construcción: Stroe y Barbuta-Misu (2010), 
Treewichayapong et al. (2011) con un modelo para 96 empresas 
inmobiliarias tailandesas, y Spicka (2013) realizaron algunos 
estudios recientemente en este sector. 
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No obstante, se han desarrollado modelos para otro tipo de 
sectores como el hotelero (Gao, 1999; Kim, 2011), el informático 
(Shah y Murtaza, 2000), el de casinos (Patterson, 2001), 
empresas comerciales (Keener, 2013), el de empresas de internet 
(Wang, 2004) y para empresas de restauración (Hui y Sun, 2006; 
Kim y Gu, 2006). 
 
Como conclusión podemos señalar que no hay un patrón 
específico para el desarrollo de modelos centrados frente a 
modelos generales o descentrados, es decir, no parece haber una 
tendencia hacia la utilización de dichos modelos centrados. 
 
En este apartado, el doctorando indica que no ha conocido 
estudio previo de la literatura, como modelo centrado o modelo 
descentrado, para predecir la insolvencia en las empresas 
familiares. 
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3.1. INTRODUCCIÓN. 
 
El presente trabajo vincula la predicción de insolvencia con 
un conjunto de variables explicativas, para lo cual el método de 
análisis más apropiado es el de técnicas multivariantes. De este 
modo, al considerar de forma simultánea dos o más variables, se 
mostrará una visión de conjunto del fenómeno objeto de estudio.  
 
El análisis multivariante es posible realizarlo a través de 
diversos métodos estadísticos, los cuales relacionan la variable 
explicada o dependiente con otra u otras variables explicativas 
denominadas independientes, o a través de modernos métodos 
computacionales. Esta modelización se podrá utilizar como técnica 
de clasificación, permitiendo predecir si la empresa pertenecerá a 
un grupo determinado en función de los valores observados de las 
variables establecidas.  
 
Varela y Rial (2008) distinguen dos tipos de técnicas en 
cualquier análisis multivariante: Técnicas Descriptivas y Técnicas 
Explicativas.  
 
En las Técnicas Descriptivas no existen hipótesis previas, 
siendo el objetivo descubrir nuevos conocimientos en la materia 
analizada. En estas técnicas de clasificación, los grupos no se 
conocen a priori y lo que precisamente se desea es establecerlos a 
partir de los datos disponibles. El objetivo suele ser la reducción 
de datos (como en el caso del Análisis Factorial) o la identificación 
de grupos homogéneos (como es el caso del Análisis Cluster o 
también conocido como Análisis de Conglomerados).  
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En el caso de las Técnicas Explicativas el objetivo es 
predecir el comportamiento de una variable dependiente en 
función del comportamiento de una serie de variables 
independientes. En este caso sí se parte de hipótesis concretas, 
que se intentan contrastar con estudios empíricos. Los grupos 
están bien definidos y se trata de etiquetar cada individuo como 
perteneciente a alguno de los grupos. Dentro de estas técnicas las 
más relevantes son el Análisis Discriminante y los Modelos de tipo 
Binomial ó Multinomial, utilizándose ambas para el caso de 
respuesta cualitativa. 
 
El presente estudio diferenciará sólo dos grupos, resultando 
por tanto una variable dependiente de tipo binomial: empresas 
solventes y empresas insolventes. Y en tanto que se conocen 
previamente los dos grupos en los cuales se podrán clasificar los 
distintos elementos de la muestra, se enmarca en la segunda de 
las opciones indicadas, correspondiente a las Técnicas 
Explicativas. 
 
Para la elección de un modelo estadístico u otro, se deberá 
observar si la muestra cumple o no una serie de requisitos previos 
a la aplicación. En el presente capítulo se desarrollarán los 
métodos de clasificación que serán aplicados a las muestras 
creadas, si bien existen otros muchos modelos de predicción como 
se han señalado en el capítulo anterior. 
 
En este sentido el Análisis Discriminante (AD), uno de los 
modelos de predicción más utilizados, no será expuesto debido a 
que su correcta aplicación requiere el cumplimiento de los 
siguientes supuestos  (Sanchís, 2000): 
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 Las variables que describen a cada uno de los miembros de 
las observaciones de cada grupo han de estar distribuidas 
como una normal multivariante dentro de cada grupo. 
 
 Las matrices de covarianza de los grupos deben ser iguales 
en todos ellos. 
 
 Los grupos han de ser discretos, mutuamente excluyentes e 
identificables. 
 
 Las muestras son aleatorias dentro de cada grupo y por lo 
tanto representativas de la población de la que provienen. 
 
 Ausencia de la multicolinealidad  (Sánchez, 1984). 
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3.2. MODELOS DE RESPUESTA CUALITATIVA. 
 
Los modelos de respuesta cualitativa permiten relacionar 
una variable dependiente cualitativa, con una o más variables 
independientes, las cuales podrán ser dicotómicas, politómicas o 
contínuas. Un modelo de respuesta cualitativa permitirá predecir 
la probabilidad de que una respuesta sea elegida. 
 
El modelo de regresión es, sin duda, una de las principales 
herramientas utilizadas en Econometría y constituye el primer 
paso para interpretar los resultados derivados de las aplicaciones 
empíricas. Permite contrastar hipótesis teóricas sobre las 
relaciones entre variables económicas (Levy y Varela, 2003). 
 
Según el número de alternativas incluidas en la variable 
endógena, se distinguen los modelos de respuesta dicotómica ó 
elección binomial, cuando la variable dependiente es binaria 
(0/1), frente a los denominados modelos de respuesta múltiple o 
elección multinomial, cuando dentro de la variable dependiente 
existen más de dos opciones. Nuestra investigación se centra en 
los primeros ya que el interés del trabajo está en clasificar un 
suceso dicotómico: insolvencia versus solvencia. 
 
Por otro lado, según la función utilizada para la estimación 
de la probabilidad existe el modelo de probabilidad lineal 
truncado, el modelo LOGIT y el modelo PROBIT, éstos dos últimos 
modelos no lineales de probabilidad.  
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3.2.1. EL MODELO LINEAL DE PROBABILIDAD. 
  
La expresión matemática de un modelo lineal de 
probabilidad es la siguiente: 
 
Yi =  α +  β 1 X1j +  β 2 X2j + ….+ βn Xnj   +   εi                  [1] 
 
Donde: 
 
Yi = 1 si ocurre una alternativa, 0 en caso contrario. 
Xnj = variables explicativas. 
Βn = 
coeficientes de regresión de cada una de las variables 
explicativas. 
εi = 
variable aleatoria que se distribuye como una normal 
N(0,δ2). 
 
          
El Modelo Lineal de Probabilidad se puede interpretar en 
términos probabilísticos, en el sentido de que un valor concreto de 
la recta de regresión mide la probabilidad de que ocurra el 
acontecimiento estudiado. Es decir, Yi se puede considerar como 
la estimación de la probabilidad de que ocurra el acontecimiento 
objeto de estudio (Yi=1) siguiendo el siguiente criterio: valores 
próximos a 0 se corresponden con una baja probabilidad de 
ocurrencia del acontecimiento analizado (menor cuanto más 
próximos a 0); mientras que a valores próximos a 1 se les asigna 
una probabilidad elevada de ocurrencia. 
 
Medina (2003) señala que las principales limitaciones de la 
estimación del modelo por Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), 
serían las siguientes: 
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 El valor estimado de Yi  puede no estar comprendido entre 
el rango 0-1, lo cual carecería de lógica al interpretarse el 
resultado como una probabilidad. 
 
 La perturbación aleatoria (εi) puede no seguir una 
distribución normal, al tratarse de una distribución binaria 
o dicotómica. Si bien el incumplimiento de la normalidad 
no invalida la estimación por MCO, la ausencia de 
normalidad imposibilita el uso de los estadísticos 
habituales utilizados para realizar el contraste de hipótesis 
tales como la t-Student y la F-Snedecor, en tanto que 
estos estadísticos requieren de hipótesis de normalidad de 
la perturbación aleatoria. 
 
 Problemas de heteroscedasticidad. La perturbación 
aleatoria es heterocedástica y la estimación del modelo 
mediante MCO obtiene unos estimadores de los 
coeficientes de regresión con varianza no mínima, siendo, 
por tanto, no eficientes. 
 
 El coeficiente de determinación R2 está subestimado. La 
suma de los cuadrados de los residuos (εi
2) es más 
grande de lo habitual debido a la forma específica en que 
se distribuye la nube de puntos de una variable 
dicotómica. Dado que el cálculo del coeficiente de 
determinación se ve afectado por εi
2, el R2 calculado en la 
estimación por MCO es más pequeño de lo que realmente 
debería ser. 
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 Los incrementos marginales son constantes, lo que no se 
corresponde con el tipo de crecimiento marginal real que 
se observa en los fenómenos económicos de este tipo. 
 
Precisamente los inconvenientes presentados por los 
modelos probabilísticos lineales, tanto en lo que se refiere a 
estimación como a interpretación, han llevado a la búsqueda de 
otros modelos alternativos que permitan estimaciones más fiables 
de las variables dicotómicas. 
 
3.2.2. LOS MODELOS NO LINEALES DE PROBABILIDAD. 
 
Los modelos de probabilidad no lineal permiten salvar la 
principal limitación de los modelos lineales, en tanto la función de 
especificación utilizada garantiza un resultado en la estimación 
comprendido entre 0 y 1. Las funciones de distribución cumplen 
estos requisitos porque son funciones continuas que toman 
valores entre 0 y 1. 
 
Entre las funciones de distribución más habituales se 
encuentra la función logística, que ha dado lugar a los modelos 
LOGIT, y la función de distribución de la normal tipificada, que ha 
dado lugar a los modelos PROBIT. 
 
Existe una gran similitud entre las curvas de los modelos 
LOGIT y PROBIT lo cual se puede apreciar en el figura 3.1. 
 
En el caso de los modelos PROBIT, la función de distribución 
tan solo puede obtenerse a partir de una función integral, dado 
que es una distribución de la normal tipificada. Esto presenta una 
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mayor complejidad en el cálculo e interpretación de los 
parámetros obtenidos con respecto a los modelos logísticos, lo 
que unido a la similitud en los resultados, ha potenciado la 
utilización de los modelos LOGIT, que serán analizados en mayor 
profundidad en el siguiente apartado. 
 
Figura 3.1  Representación gráfica de los modelos LOGIT y 
PROBIT 
 
 
 
 
      
Fuente: Aranda, 2013. 
 
 
3.2.2.1 LA REGRESION LOGISTICA. 
 
Si bien el Análisis Discriminante es apropiado cuando la 
variable dependiente es una variable no métrica, cuando ésta 
variable es de tipo binario es preferible la regresión logística 
(LOGIT) por las limitaciones propias presentadas por el AD, 
 
            LOGIT 
         PROBIT 
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principalmente en lo que respecta a la necesidad de normalidad 
multivariante e igualdad de matrices de varianzas y covarianzas 
entre los grupos. En este sentido, LOGIT no contaría con estos 
supuestos tan estrictos y resulta ser mucho más robusto cuando 
dichos supuestos no se cumplen, circunstancia muy habitual con 
datos económicos, que suelen presentar numerosos casos 
atípicos, con asimetría, heterocedasticidad y no normalidad. 
 
LOGIT no deja de ser una técnica de clasificación, en la que 
la variable dependiente tiene exclusivamente dos categorías, 
aunque parte de unos supuestos menos restrictivos y permite que 
el modelo incorpore variables cualitativas (Visauta, 2003). 
 
El modelo LOGIT es un modelo no lineal, a pesar de que 
contiene una combinación lineal de parámetros y observaciones 
de las variables explicativas. La función logística se encuentra 
acotada entre 0 y 1, proporcionando, por tanto, la probabilidad de 
que un elemento se encuentre en uno de los dos grupos 
establecidos. Además, la ventaja de la regresión logística en 
relación al modelo lineal de probabilidad es, como hemos dicho 
anteriormente, que los crecimientos no son constantes. Mientras 
que en éste los efectos marginales de las variables explicativas o 
regresores son constantes, es decir, ante incrementos unitarios de 
la variable explicativa la probabilidad crece de forma lineal, en 
LOGIT la probabilidad crece de forma logística, lo cual es mucho 
más realista. Por ejemplo, ante un descenso de una unidad en la 
rentabilidad económica, la probabilidad de insolvencia no aumenta 
en igual medida si partimos de una empresa muy rentable como 
si lo hacemos de otra con una rentabilidad muy escasa. 
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A partir de un suceso dicotómico, el modelo LOGIT predice 
la probabilidad de que el suceso tenga o no lugar. Si la estimación 
de la probabilidad es superior a 0,5 entonces la predicción es que 
sí pertenece a ese grupo, y en caso contrario, supondría que 
pertenece al otro grupo considerado. 
 
Para estimar el modelo se parte del cociente entre la 
probabilidad de que un suceso ocurra y la probabilidad de que 
éste no ocurra. 
 
La probabilidad de que un suceso ocurra vendrá 
determinada por la expresión: 
 
                     P(Yi =1/xi) =   =        [2]      
 
 
Donde  es el término constante del modelo y los ,…,  los 
coeficientes de las variables. 
 
Siendo, por tanto, el ratio entre las dos probabilidades 
(Odds ratios): 
 
  Odds =  = = 
 
                   =   =  e                 [3]                        
 
Los coeficientes estimados ( , ,…, ) son en realidad 
medidas de los cambios en el ratio de probabilidades (Odds 
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ratios). Más aún, están expresados en logaritmos, por lo que es 
necesario transformarlos (tomando los valores del antilogaritmo) 
de tal forma que se evalúe más fácilmente su efecto sobre la 
probabilidad. Utilizar este procedimiento no cambia en modo 
alguno la forma de interpretar el signo del coeficiente. En este 
sentido, un coeficiente positivo aumenta la probabilidad, mientras 
que un valor negativo disminuye la probabilidad predicha (Hair et 
al., 1999). Los Odds ratios se pueden interpretar como el número 
de veces que es más probable que ocurra el fenómeno frente a 
que no ocurra. 
 
Por tanto, si finalmente se aplican logaritmos, se obtiene 
una expresión lineal del modelo Y , en la forma: 
 
 Y = ln = ln e =       [4]
 
 
Los coeficientes del modelo ( , ,…, ) se estiman 
aplicando el método de máxima verosimilitud, lo cual conllevaría 
una serie de pasos: en primer lugar especificar la función de 
máxima verosimilitud, en segundo lugar calcular el logaritmo 
neperiano de la función de verosimilitud, en tercer lugar el cálculo 
de la derivada del logaritmo neperiano de dicha función respecto a 
los parámetros que se desean estimar, y en último lugar, obtener 
las soluciones al sistema de k ecuaciones planteado o estimadores 
verosímiles (Levy y Varela, 2003). 
 
Como se puede constatar, si bien la regresión del modelo 
lineal de probabilidad estima los coeficientes minimizando la 
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desviación de los mínimos cuadrados, la regresión logística 
maximiza la verosimilitud de que un acontecimiento tenga lugar. 
 
En los modelos LOGIT se utiliza el estadístico de Wald para 
contrastar la significación individual de cada una de las variables 
utilizadas en el modelo. Además, y para poder evaluar 
correctamente los resultados, debe realizarse una matriz de 
clasificación en la cual se comparan los valores observados para la 
variable dependiente con los valores predichos por el modelo. 
Esto permitirá obtener la probabilidad de acierto general del 
modelo estimado. Así mismo existen distintos estadísticos que 
permitirán valorar la robustez de la estimación, tal es el caso del 
test de Hosmer-Lemeshow. 
 
Como se puede deducir, de los modelos analizados 
previamente, LOGIT sería la opción más idónea, tanto por la 
ausencia de limitaciones previas de difícil cumplimiento, como por 
la facilidad de interpretación, permitiendo no sólo obtener un 
modelo de clasificación, sino interpretar la relevancia e incidencia 
de las distintas variables utilizadas en el hecho analizado. 
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3.3. NUEVAS TECNICAS DE ANALISIS BASADAS EN LA 
INTELIGENCIA ARTIFICIAL. 
 
Además de las técnicas de análisis multivariante 
propiamente estadísticas, es posible diferenciar técnicas que 
utilizan otros principios como bases del procedimiento. Tal es el 
caso de las reglas de asociación o analogías biológicas (NN y GA). 
 
Estas nuevas técnicas han contado con gran protagonismo 
en los estudios empíricos realizados en las dos últimas décadas, 
potenciadas por los buenos resultados obtenidos y que 
mejoraban, en muchos casos, los de los modelos estadísticos 
existentes. 
 
Dentro de estas nuevas técnicas destacan NN, que intentan 
“aprender” mediante ensayos repetidos, es decir, cómo 
organizarse mejor a sí mismas con objeto de maximizar la 
predicción. El modelo se compondría de nodos o neuronas que 
actúan como inputs, outputs o procesadores intermedios. Basado 
en un paradigma de aprendizaje, toma el primer caso, introduce 
sus datos, y a continuación el modelo hace lo mejor que puede 
una modificación de las ponderaciones para mejorar la predicción 
y seguir con el siguiente paso (Hair et al., 1999). Este ciclo se 
repite para cada caso en la fase de entrenamiento, pudiendo 
evaluarse su capacidad predictiva externa con una muestra ajena 
a la utilizada en la calibración del modelo.  
 
Las principales ventajas de los modelos NN residen en la 
solución de problemas independientemente de su complejidad, no 
requiriendo, como si necesitan otros modelos estadísticos, de una 
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relación lineal. Asimismo, como principal limitación, muchos 
investigadores denominan a las NN como “cajas negras”, en tanto 
que el investigador no puede controlar la estructura del modelo 
(como se conectan las neuronas entre sí). Además, tan solo 
permitiría obtener una matriz de clasificación o nivel de 
predicción, no facilitando la interpretación de los resultados en 
cuanto a la mayor o menor incidencia de cada una de las variables 
en el resultado final. 
 
3.3.1. LAS REDES NEURONALES ARTIFICIALES (NN). 
 
NN son modelos artificiales que buscan reproducir una de 
las características propias de los seres humanos: la capacidad de 
memorizar y asociar hechos, y por tanto, son un modelo 
simplificado del cerebro humano. 
 
El cerebro es capaz de procesar a gran velocidad grandes 
cantidades de información procedentes de los sentidos, 
combinarla o compararla con la información almacenada y dar 
respuestas adecuadas incluso en situaciones nuevas. Lo más 
interesante es su capacidad de aprender a representar la 
información necesaria para desarrollar tales habilidades sin 
instrucciones explícitas para ello. 
 
Una de las principales preocupaciones de los investigadores 
a lo largo de la historia es construir máquinas computacionales 
que sean capaces de realizar procesos con cierta inteligencia. 
 
El cerebro humano contiene aproximadamente 12 billones 
de células nerviosas o neuronas, que poseen la característica de 
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poder comunicarse. Cada una de las neuronas tiene entre 5.600 y 
60.000 conexiones dendríticas provenientes de otras neuronas, 
que están conectadas a la membrana de la neurona y transportan 
los impulsos enviados desde otras neuronas. Cada neurona tiene 
una salida llamada axón, y el contacto de éste con una dendrita 
se lleva a cabo a través de la sinapsis. El axón y las dendritas 
transmiten la señal en una única dirección. 
 
Puede decirse que el cerebro humano está compuesto de 
decenas de billones de neuronas interconectadas entre sí 
formando circuitos o redes que desarrollan funciones específicas 
(Basheer  y Hajmeer, 2000). 
 
Las neuronas son eléctricamente activas y entre ellas 
interactúan mediante un flujo de corrientes eléctricas locales, que 
surgen como consecuencia de las diferencias de potencial entre 
las membranas celulares de las neuronas. Un impulso nervioso es 
un cambio de voltaje que tiene lugar en una zona localizada de la 
membrana celular. Así, el impulso es transmitido a través del 
axón hasta llegar a la sinapsis, y aquí se produce la liberación de 
una sustancia química, que se denomina neurotransmisor, que se 
esparce por el fluido que hay en el espacio sináptico. En el 
instante en el que este fluido alcanza el otro extremo transmite la 
señal a la dendrita, que puede excitar a la neurona o inhibirla, es 
decir, sinapsis con peso positivo o peso negativo respectivamente. 
 
La señal generada por la neurona y trasladada a lo largo del 
axón es de tipo eléctrico y la señal que se transmite entre los 
terminales axónicos de una neurona y las dendritas de la otra es 
de tipo químico. Todos los impulsos recibidos desde la sinapsis se 
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suman o restan a la magnitud de las variaciones del potencial de 
la membrana y si alcanzan un valor aproximado a 10 milivoltios, 
se disparan, con una determinada frecuencia o tasa de disparo, 
uno o más impulsos que se propagarán a lo largo del axón 
(Haykin, 1999). 
 
El aprendizaje se produce mediante la variación de la 
efectividad de las sinapsis, así cambia la influencia que unas 
neuronas ejercen sobre otras y la arquitectura, el tipo y la 
efectividad de las conexiones representan en cierto modo la 
memoria o estado de conocimiento de la red (Balkin y Ord, 2001). 
 
3.3.1.1. ELEMENTOS Y ESTRUCTURA DE UNA RED NEURONAL 
ARTIFICIAL (NN). 
 
NN son modelos computacionales que surgieron como un 
intento de conseguir formalizaciones matemáticas acerca de la 
estructura del cerebro. NN imitan la estructura del sistema 
nervioso, centrándose en el funcionamiento del cerebro humano, 
basado en el aprendizaje a través de la experiencia, con la 
consiguiente extracción de conocimiento a partir de la misma 
(Flórez y Fernández, 2008). Su objetivo es la emulación del 
sistema nervioso central biológico a través de procesadores 
artificiales, que incluso permitan corregir los fallos o errores 
humanos. 
 
En un sistema neuronal biológico los elementos básicos son 
las neuronas, las cuales se encuentran agrupadas en redes 
compuestas por millones de ellas y organizadas a través de una 
estructura de capas. En un sistema neuronal artificial se puede 
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establecer una estructura jerárquica similar, de forma que una NN 
puede concebirse como una colección de procesadores 
elementales (neuronas artificiales), conectadas a otras neuronas o 
bien a neuronas externas y con una salida que permite propagar 
las señales por múltiples caminos. 
 
Las neuronas están conectadas entre sí por unos enlaces 
representados por unos pesos sinápticos o ponderaciones que 
reflejan la intensidad e importancia del enlace y que se ajustan 
conforme a un algoritmo de aprendizaje especificado para 
minimizar la función de coste determinada en base al error en que 
se incurre comparando los datos obtenidos por la red con los 
datos reales. La salida de cada neurona es el resultado que 
suministra una función, denominada función de activación, a la 
suma de sus entradas multiplicadas por los pesos sinápticos. 
 
El sistema neuronal estaría formado por distintas capas o 
niveles, que a su vez estarían constituidos por un conjunto de 
neuronas artificiales cuyas entradas provienen de la misma 
fuente, y cuyas salidas se dirigen al mismo destino. 
 
Es importante también diferenciar los distintos tipos de 
neuronas que intervienen en un sistema neuronal artificial:  
 
 Neuronas de entrada: son las que reciben las señales 
desde el entorno. En el caso de un estudio empírico de 
carácter predictivo estaría formado por los datos o 
variables utilizados para el modelo. 
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 Neuronas de salida: son las que envían señales 
directamente fuera del sistema una vez tratada la 
información. Supondrían las salidas de la red. 
 
 Neuronas ocultas: estas neuronas recibirían estímulos y 
emitirían salidas dentro del propio sistema neuronal, sin 
mantener contacto alguno con el exterior. Es precisamente 
en estas neuronas donde se lleva a cabo el procesamiento 
básico de la información. 
 
La figura 3.2 ilustra la estructura general de una NN 
compuesta por una única capa oculta.  
 
Figura 3.2 Estructura jerárquica de un sistema basado en NN 
con una capa oculta 
 
 
Fuente: Flórez y Fernández (2008) por adaptación de Martín del Brio y Sanz (2001). 
 
 
 
Flórez y Fernández (2008) establecían que las 
características principales de NN eran las siguientes: 
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a) Valor o estado de activación inicial: todas las neuronas de 
la red presentan un cierto estado inicial, de reposo o 
excitación, que depende de su valor de activación. Este 
valor puede ser continuo o discreto, limitado o ilimitado, 
según la entrada total recibida y el umbral de la propia 
neurona. 
 
b) Estímulos o entradas a la neurona: las variables 
procedentes del exterior que se presenten a las neuronas 
de entrada pueden tener naturaleza binaria o continua, 
dependiendo del tipo de red y de la tarea analizada. Las 
neuronas de las capas superiores a las de entrada reciben 
como inputs las salidas generadas por las unidades de las 
capas previas, acompañadas de un peso indicativo de su 
importancia relativa. Estas salidas pueden ser también 
binarias o continuas, dependiendo del tipo de neurona 
considerada. 
 
Las variables de entrada y salida pueden ser binarias 
(digitales) o continuas (analógicas). En el caso del perceptrón 
multicapa o MLP (Multilayer Perceptron) son posibles ambos tipos 
de señales, por ejemplo para tareas de clasificación se utilizarían 
salidas digitales {0, +1}, y para un problema de ajuste funcional 
se aplicarían salidas continuas pertenecientes a un cierto 
intervalo. 
 
Dependiendo del tipo de salida, las neuronas reciben 
nombres específicos (Muller y Reinhardt, 1990). Así, las neuronas 
estándar cuya salida sólo puede tomar los valores 0 ó 1 se suelen 
denominar genéricamente neuronas de tipo de McCulloch-Pitts, 
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mientras que las que tienen salidas -1 ó +1 se suelen denominar 
neuronas tipo Ising, y si es posible adoptar diversos valores 
discretos en la salida, como por ejemplo -2, -1, 0, +1, +2 se dice 
que es una neurona de tipo Potes. 
 
c) Función de propagación: se denomina función de 
propagación a aquella regla que establece el procedimiento 
a seguir para combinar los valores de entrada a una unidad 
y los pesos de las conexiones que llegan a esa unidad. 
 
Esta función de propagación vendrá determinada por los 
pesos wij, indicativos de la influencia que tiene la neurona i sobre 
la neurona j. Se pueden establecer tres valores diferenciados: en 
primer lugar un valor positivo, lo cual implicará que la interacción 
entre las neuronas i y j es excitadora, esto es, siempre que la 
neurona i esté activada la neurona j recibirá una señal de que 
tendrá que activarla. Cuando este peso es negativo implicará que 
la sinapsis es inhibidora, por lo que si la unidad i está activa, 
enviará una señal a la neurona j que tenderá a desactivar a ésta. 
Finalmente, en el caso de que el peso sea wij=0, se considera que 
no existe conexión entre ambas neuronas. 
 
El peso sináptico wij determina la intensidad de conexión 
entre la neurona presináptica j y la postsináptica i. Pueden 
presentarse varios tipos de conexiones entre las neuronas: 
 
 Conexiones intracapa o laterales: las que se producen entre 
las neuronas de una misma capa.  
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 Conexiones intercapa: las que se producen entre neuronas 
de diferentes capas.  
 
 Conexiones realimentadas: las que tienen sentido contrario 
al de entrada-salida (se representarían de derecha a 
izquierda).  
 
 Conexiones autorrecurrentes: las de realimentación de una 
neurona consigo misma.  
 
La función de propagación más habitual es de tipo lineal, y 
se basa en la suma ponderada de las entradas con los pesos 
sinápticos a ellas asociadas, correspondiéndose con la siguiente 
expresión: 
 
𝑁𝑒𝑡j =  ∑ 𝑤ij(𝑡) ∗ 𝑥
𝑁
𝑖=0 i(𝑡)                     [5] 
 
Existe otra forma de función de propagación, denominada 
función de base radial, la cual es una función no lineal que 
permite interpretar la contribución de cada unidad en el 
comportamiento global de la red, dado que cada unidad es activa 
solamente en una zona limitada del espacio de entrada y 
representa la distancia a un determinado patrón de referencia 
(Zemouri et al., 2003). 
 
d) Función de activación o transferencia: la función de 
activación combina la entrada total a la j-ésima neurona o 
potencial post-sináptico (Netj), obtenido a partir de los 
estímulos y pesos recibidos, con el estado inicial de la 
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neurona, para producir un nuevo estado de activación 
acorde con la nueva información recibida. La función de 
activación más habitual es la sigmoidea, si bien existen 
otras tales como la función lineal o de identidad, la función 
escalón o signo, la función mixta, la función gaussiana y la 
función sinusoidal. La figura 3.3 ilustra un modelo genérico 
de neurona artificial. 
 
Figura 3.3  Modelo genérico de neurona artificial 
 
 
Fuente: Adaptado de Russel y Norvig (2004). 
 
e) Función de salida: cada neurona Uj tiene asociada una 
función de salida F que transforma el estado actual de 
activación aj= f(Netj(t)) en una señal de salida yj(t): 
 
yj(t)= F(aj) = F(f(Netj(t)))             [6] 
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Es habitual que la función de salida coincida con la función 
de identidad F(x)=x, por lo que el estado de activación de la 
neurona se considera su salida final. Esta situación se produce en 
las redes más utilizadas en la práctica, entre las que se 
encontrarían el Perceptrón Simple, el Perceptrón Multicapa y la 
red Adaline. 
 
f) Señal de salida: el tipo de salida deseada será la que 
determine la función de transferencia, y que debe 
implementarse en las neuronas de la última capa de la red. 
En los problemas de clasificación lo habitual es que se 
considere un número finito de salidas, que en muchos 
casos será de tipo binario. 
 
En la tabla 3.1 se muestra la analogía entre una neurona 
biológica y una neurona artificial, haciéndose referencia a algunas 
de las características generales anteriormente mencionadas. 
 
 
Tabla 3.1. Analogía entre la neurona biológica y la 
neurona artificial 
Neurona biológica Neurona artificial 
Señales que llegan a la 
sinapsis  
Entrada a la neurona 
Carácter excitador o inhibidor 
de la sinapsis de entrada 
Pesos de entrada 
Estímulo total de la neurona 𝑁𝑒𝑡j =  ∑ 𝑤ij(𝑡) ∗ 𝑥
𝑁
𝑖=0
i(𝑡) 
Activación o no de la neurona Función de activación 
Respuesta de la neurona Función de salida 
Fuente: Flórez y Fernández (2008) 
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Todas las neuronas de un mismo nivel presentan las mismas 
características, lo que supone que tendrán la misma función de 
activación y el mismo modelo de conexiones. Así por ejemplo, si 
una neurona de un nivel oculto está conectada con otra del nivel 
de salida, entonces cada neurona del nivel oculto estará 
conectada a todas las neuronas del nivel de salida. 
 
Las dos estructuras de redes neuronales principales son: 
acíclicas o redes con alimentación-hacia-delante y cíclicas o redes 
recurrentes. La primera de ellas representa una función de sus 
entradas actuales, y su único estado interno es el de sus pesos. 
La red recurrente, sin embargo, permite que sus salidas alimenten 
sus propias entradas, pues la información puede volver a lugares 
por los que ya había pasado, y se admiten las conexiones intra-
capa (laterales), permitiendo conexiones de una unidad consigo 
misma. Las redes recurrentes pueden tener memoria a corto 
plazo, lo que puede parecer más semejante al modelo del cerebro, 
pero son más difíciles de entender. 
 
Las redes neuronales con alimentación hacia delante 
normalmente se organizan en capas, donde la información fluye 
de forma unidireccional de una capa a otra, desde la capa de 
entrada a las capas de ocultas y de éstas a la capa de salida, de 
tal manera que cada unidad recibe entradas exclusivamente de 
las unidades de la capa que la precede inmediatamente. No se 
permiten conexiones intra-capa, y las conexiones pueden ser 
totales cuando cada unidad se puede conectar con todas las 
unidades de la capa siguiente, o parciales, cuando una unidad se 
conecta sólo con algunas de las capas de la unidad siguiente, 
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siguiendo algún patrón aleatorio o pseudo-aleatorio (Zemouri et 
al., 2003). 
 
3.3.1.2. MODOS DE OPERACIÓN: APRENDIZAJE Y RECUERDO. 
 
Las NN están concebidas para presentar características 
análogas a las del funcionamiento del cerebro humano. La 
capacidad de aprender es una de las características de NN que la 
diferencian de la programación tradicional y que imita, de forma 
semejante y en pequeña escala, el funcionamiento del cerebro. 
Son capaces de aprender de la experiencia, de generalizar de 
casos anteriores a nuevos casos, y de abstraer características 
esenciales a partir de entradas que representan información 
irrelevante. 
 
Como NN no posee ningún tipo de conocimiento útil 
almacenado, es necesario entrenarla, o lo que es lo mismo, 
enseñarla para que sea capaz de realizar una determinada tarea. 
Se distinguen dos modos de operación en NN: el modo 
aprendizaje o entrenamiento y el modo recuerdo o ejecución. 
 
Una definición de aprendizaje enunciada muchos años antes 
de que surgieran NN, y que se puede aplicar al proceso de 
aprendizaje de estos sistemas, podría ser la modificación del 
comportamiento inducido por la interacción con el entorno y como 
resultado de experiencias conducente al establecimiento de 
nuevos modelos de respuesta a estímulos externos (Hilera y 
Martínez, 1995). Una característica fundamental de NN es, por 
tanto, que son sistemas entrenables, capaces de aprender a partir 
de un conjunto de patrones de entrenamiento. 
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En el proceso de aprendizaje de NN se ajustan los 
parámetros libres de la red a partir de un proceso de interacción 
con el entorno que rodea la red, y es tanto de carácter secuencial 
como adaptativo. De esta manera, NN adquiere conocimiento 
continuamente como resultado de la acumulación de experiencias 
ocurridas, de modo similar al proceso de aprendizaje del cerebro 
humano en lo que se refiere a considerar los errores pasados 
(Kuan y White, 1994). 
 
Se puede entiende que el conocimiento se encuentra 
almacenado en los pesos de las conexiones entre neuronas, al 
igual que biológicamente el conocimiento parece estar más 
relacionado con las sinapsis o conexiones entre neuronas que con 
ellas mismas. Los pesos de las conexiones son las unidades de 
memoria de la red y sus valores representan el estado actual de 
conocimiento. El proceso de aprendizaje se entenderá finalizado 
cuando el valor de los pesos se mantenga estable. 
 
En lo que respecta al funcionamiento de NN, ésta se 
constituirá inicialmente con una estructura determinada (número 
determinado de neuronas de entrada, de capas oculta, de 
neuronas de salida y de pesos sinápticos iniciales). A partir de 
esta estructura inicial NN tendrá que entrenar para obtener el 
objetivo o solución perseguida. Al construir un modelo NN se 
especifica una determinada arquitectura de red en la que los 
pesos sinápticos iniciales son nulos o aleatorios. Para que la red 
resulte operativa es necesario entrenarla, lo que constituye el 
modo aprendizaje. El entrenamiento o aprendizaje convencional 
modifica los pesos sinápticos en respuesta a una información de 
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entrada o regla de aprendizaje, conseguida optimizando una 
función de error o coste, que valora la eficacia de la red. Se 
suelen considerar dos tipos de reglas: las que responden a un 
aprendizaje supervisado y las que lo hacen a un aprendizaje no 
supervisado. Normalmente es un proceso iterativo, que actualiza 
los pesos reiteradamente hasta que NN llega al rendimiento 
deseado. 
 
Se distinguen cuatro tipos de aprendizaje (Haykin, 1999): 
 
 Aprendizaje supervisado. La red tiene siempre disponible 
para cada patrón de entrenamiento de entrada, un patrón 
de salida, que representa la respuesta deseada para esa 
entrada y que se indica a la red por parte de un agente 
externo o supervisor. La red ajusta sus pesos hasta que su 
salida tiende a ser la deseada y minimice el error. 
Posteriormente será evaluada por el agente externo o 
supervisor, que controla el proceso de aprendizaje. Este 
aprendizaje finaliza cuando se ha obtenido una secuencia de 
modelos que tiene asociado un vector de salida.  
 
Los modelos NN supervisados son los más habituales y 
utilizados, siendo los principales modelos existentes el 
Perceptrón (simple o multicapa), Adeline/Madeline y 
Backpropagation. 
 
 Aprendizaje no supervisado. Se presenta a la red un 
conjunto de patrones para los que no se parte de una 
respuesta de salida deseada, sino que es ésta la que 
reconoce regularidades presentes en los datos de entrada. 
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La red modifica los pesos para poder asociar a la misma 
unidad de salida los vectores de entrada más similares.  
 
Mediante el aprendizaje (no supervisado) la red tiene que 
descubrir las regularidades presentes en los datos para 
poder clasificarlos en categorías no determinadas a priori 
(Bonilla y Puertas, 1997). La red no recibe ninguna 
información del entorno que le indique si la salida generada 
es o no correcta. 
 
Por este motivo, en este tipo de NN el número de elementos 
de la muestra ha de ser elevado para conseguir unos 
adecuados resultados. Entre los modelos NN con 
aprendizaje no supervisado cabe destacar los modelos Fuzzy 
Associate Memory, Learning Vector Quantizer y Self 
Organising Feature Map. 
 
 Aprendizaje híbrido. Como su nombre indica, coexisten en la 
red los dos tipos de aprendizaje anteriores, el supervisado y 
el no supervisado, generalmente en distintas capas de 
neuronas. El modelo de contra-propagación y las RBF son 
ejemplos de NN que hacen uso de este tipo de aprendizaje.  
 
 Aprendizaje reforzado. Es similar a la idea del aprendizaje 
supervisado en cuanto que se puede definir un criterio de 
actuación de la red dependiendo de las salidas que origine, 
aunque en este caso no se suministra explícitamente la 
salida deseada y, por tanto, la evaluación del resultado de la 
red es global, pues se decidirá si está actuando bien o mal 
pero sin proporcionar detalles. En este caso no se puede 
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determinar la fracción de error correspondiente a cada 
salida, por lo que son necesarios algoritmos de mayor 
complejidad y un conjunto de entrenamiento de mayor 
tamaño. En ocasiones se denomina aprendizaje por premio-
castigo. 
 
Uno de los aspectos principales en la construcción de NN es 
la capacidad de la red para generalizar a partir de ejemplos, 
evitando la simple memorización de patrones de aprendizaje, y 
proporcionando una respuesta correcta ante individuos no 
presentados durante la fase de entrenamiento (Martín y Sanz, 
2001). En este sentido, es importante que en cualquier 
entrenamiento se tenga en cuenta no sólo el error cometido en la 
predicción en la muestra, si no el que se podría denominar como 
error de generalización, éste último más vital e importante para 
obtener unos resultados de calidad. 
 
Normalmente el error de predicción o de clasificación de NN 
irá disminuyendo durante la fase de entrenamiento. Con objeto de 
evitar el sobreajuste de la red sería necesario paralizar el 
entrenamiento, siempre que al evaluarla se constate un 
incremento del error de predicción o de clasificación. Para poder 
realizar esta evaluación es necesaria una muestra externa, ajena 
a los datos utilizados propiamente en el entrenamiento. Esto lleva 
a distribuir el conjunto de datos en dos submuestras: un conjunto 
de datos dedicados al entrenamiento propio de la red que permite 
determinar los parámetros de la misma (a la que se denomina 
muestra de entrenamiento); y en segundo lugar, un conjunto de 
datos que se utilizará para ir evaluando el error de la red en la 
fase de entrenamiento, con objeto de determinar el momento en 
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el que se deja de entrenar la red (que se denomina muestra de 
validación). Esta muestra de validación (distinta de la muestra de 
testeo), permitirá evitar el “sobre-entrenamiento” o “sobre-
aprendizaje” de la red, optimizando el poder de generalización de 
la misma. 
 
Está constatado, que cuando se obtienen reducidos errores 
en la muestra de entrenamiento, el error de generalización 
aumenta. El punto óptimo será aquel que minimice el error en el 
test, a pesar de no ser el punto donde se obtenga el menor error 
de aprendizaje. En la figura 3.4 se puede comprobar la evolución 
estándar de los errores de test y de aprendizaje en función del 
número de iteraciones que se realicen en la red. El proceso de 
entrenamiento debe finalizar cuando se alcance el mínimo de la 
función del error de validación. 
Figura 3.4 Representación gráfica de la evolución de los errores 
de aprendizaje y de validación 
 
 
Fuente: Aranda (2013) 
 
 
 
validación 
entrenamiento 
Nº de iteraciones 
Error 
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3.3.1.3. ALGORITMO DE RETROPROPAGACIÓN. 
 
En el entrenamiento de NN se utiliza un algoritmo que 
ajusta los pesos sinápticos de las conexiones entre las neuronas. 
De todos los algoritmos desarrollados, el más utilizado es el 
algoritmo de retropropagación (backpropagation) ó propagación 
hacia atrás, por su sencillez de implementación, versatilidad y 
relativa eficiencia computacional (Yao el al., 2000). 
 
El algoritmo fue ideado a principios de los años 70 por 
Verbos, y redescubierto una década después por Parker y 
Rumelhart independientemente, aunque no fue conocido hasta 
que lo presentaron Rumelhart, Hinton y Williams en 1986. Ha ido 
evolucionando en el tiempo, aumentando su velocidad de 
convergencia y superando algunos inconvenientes (Garcia, 1993). 
 
Su nombre deriva de la propagación del error hacia atrás, 
desde la capa de salida hacia la capa de entrada, pasando por las 
capas ocultas intermedias y ajustando los pesos de las conexiones 
con el fin de reducir el error. Los aspectos que más destacan son 
(Han, 2002): 
 
 Número de capas y de neuronas. No existen procesos 
definitivos para decidir cuál es el óptimo número de capas 
y/o neuronas en NN. Normalmente, se determina de forma 
intuitiva y/o experimental, donde la experiencia supone una 
gran ayuda.  
 
 Conjunto de entrenamiento. Ocurre de forma análoga al 
anterior aspecto, y sólo se puede decir que si se pretende 
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un buen aprendizaje del dominio de un problema, o una 
buena generalización de los ejemplos, este conjunto debe 
de cubrir todo el espectro del dominio, y que la experiencia 
sirve de mucha ayuda.  
 
 Preparación de los datos. Generalmente, es necesario 
realizar un procesamiento previo para adaptar los datos 
reales al modelo que se va a utilizar. En el caso de una 
función de activación sigmoidea hay que normalizar las 
salidas a [0,1] .  
 
 Velocidad de convergencia. Se han propuesto 
modificaciones para mejorar la velocidad de entrenamiento, 
ya que el algoritmo de retropropagación es relativamente 
lento.  
 
 Mínimos locales. En alguna variante del algoritmo, como el 
método de descenso del gradiente, se puede quedar 
“atrapado” en un mínimo local, del que no se puede salir y, 
entonces, el aprendizaje no se procesa de forma óptima. 
Para evitar este problema se realiza un aprendizaje varias 
veces, partiendo de pesos diferentes en cada ocasión y se 
selecciona la ejecución que mejor resuelva el problema. 
 
 Sobreentrenamiento. Puede ocurrir cuando la red no es 
capaz de dar buenas respuestas al presentar otros vectores 
de entrada que el conjunto utilizado para el entrenamiento, 
de tal forma que es posible que el conjunto de 
entrenamiento seleccionado no caracteriza completamente 
el total de las situaciones posibles del problema. Para 
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evitarlo hay que seleccionar muy bien el conjunto de 
entrenamiento y utilizar otro conjunto para determinar los 
pesos de las conexiones en el proceso de entrenamiento, 
que se denomina de validación.  
 
 Saturación. Puede ocurrir cuando las salidas esperadas en 
cada neurona de salida son 0 ó 1, y se resuelve cambiando 
los valores de las salidas esperadas a 0,1 y a 0,9, lo que 
puede necesitar una adaptación de los datos reales.  
 
 Estabilidad o robustez. Se refiere a variaciones en los pesos 
y/o en las entradas. Para ello existen medidas de estabilidad 
estadística que pueden servir para seleccionar la NN 
entrenada más estable de entre varias y, además, están los 
métodos que tienen en cuenta estas medidas en el propio 
entrenamiento de la red, aunque son más lentos.  
 
La creación y perfeccionamiento del algoritmo de 
retropropagación dio un gran impulso al desarrollo de campo de 
las NN. El algoritmo está basado en un buen fundamento 
matemático y, a pesar de sus limitaciones, ha expandido 
significativamente el rango de problemas susceptibles de aplicar 
NN. 
 
Una vez concluido el proceso de entrenamiento (este 
proceso se repite hasta que el error global entre el 
comportamiento de la salida obtenida y la que se pretende 
alcanzar sea mínima) y calculados los pesos de NN, es interesante 
comprobar la calidad del modelo, y para ello se evalúan los 
errores entre los valores de salida deseados y los obtenidos.  
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Existe un gran número de variantes que se han originado 
del algoritmo de entrenamiento. A continuación se muestra una 
pequeña relación de la filosofía en que está basada la variante del 
algoritmo (Teixeira, 2004): 
 
 Término de inercia/momentum (Algoritmo “Gradient descent 
with momentum backpropagation-traingdm”). La red, 
además de responder al gradiente local, tiene en 
consideración las últimas alteraciones en la superficie del 
error. Permite que la red ignore pequeñas alteraciones en la 
superficie del error (low-pass-filter).  
 
 Tasa de aprendizaje variable (Algoritmo “Gradient descent 
witch adaptive learning rate backpropagation-traingda”). 
Tradicionalmente los algoritmos de gradiente descendiente 
utilizan una tasa de aprendizaje constante. Este algoritmo 
utiliza una tasa de aprendizaje adaptativo, buscando que la 
tasa de aprendizaje sea lo más elevada posible para que 
pueda garantizar la estabilidad del algoritmo.  
 
 Resilient backpropagation (Algoritmo “Resilient 
backpropagation-trainrp”). En el caso de redes multicapa es 
usual utilizar una función hiperbólica en la capa oculta. Ésta 
comprime una gama infinita de valores de entrada en una 
salida limitada y tiene una derivada casi nula en los 
extremos. Utiliza el signo de las derivadas para determinar 
la dirección de la actualización de los pesos, sin tener en 
cuenta el valor absoluto de las derivadas en dicha 
actualización. 
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En definitiva, para cada tipo de fenómeno en estudio será 
más recomendable un tipo de algoritmo que otro, y en ciertas 
ocasiones será preferible un algoritmo que trabaje más lento, 
teniendo en cuenta el resultado que se quiere obtener, y en otras, 
se necesitará rapidez. 
 
3.3.1.4. ARQUITECTURA DE REDES NEURONALES. 
 
La topología o arquitectura de NN hace referencia a la 
organización y disposición de las neuronas en la red formando 
capas o agrupaciones de neuronas más o menos alejadas de la 
entrada y salida (Hilera y Martínez, 1995). Dependiendo del 
número de capas, del tipo de conexión entre neuronas, del tipo de 
respuesta, de la forma de los datos de entrada y salida o del 
algoritmo de aprendizaje, surgirán múltiples modelos NN 
diferentes (Soria y Blanco, 2001). 
 
 Según el número de capas se suele distinguir entre NN con 
una sola capa o nivel de neuronas, o monocapas, y NN con 
múltiples capas, o multicapas.  
 
Las monocapa son las más sencillas ya que tiene una capa 
de neuronas que proyectan las entradas a una capa de 
salida en la que se realizan diferentes cálculos, siendo ésta 
la única que se cuenta, porque en la capa de entrada no se 
realiza ningún cálculo. Se utilizan tradicionalmente en tareas 
de autoasociación. Ejemplos de NN monocapa son la red 
Hopfield y la red Brain-State-in-a-box.  
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En las multicapa existen un conjunto de capas intermedias 
entre la entrada y la salida (capas ocultas). Puede ocurrir 
que estén total o parcialmente conectadas.  
 
 Según el tipo de conexión u origen de las señales que recibe 
a la entrada y el destino de la señal de salida tenemos redes 
no recurrentes o alimentadas hacia delante o 
unidireccionales o feedforward, y redes recurrentes o 
realimentadas o feedback.  
 
En las no recurrentes, relativamente sencillas, las neuronas 
de cada nivel tan solo están conectadas con las neuronas de 
los niveles posteriores, por lo que la información se propaga 
hacia delante (las señales externas entran por la capa de 
entrada, pasan por las capas ocultas y llegan hasta la capa 
de salida, y no hay conexión hacia las capas anteriores, 
normalmente tampoco hacia su propia entrada). Ejemplos 
de redes no recurrentes son el Perceptron, Adaline, 
Madaline, Linear Adaptive Memory (Lam), Drive-
Reinforcement, y Backpropagation. 
 
Las recurrentes son aquellas en las que la información 
circula tanto hacia delante como hacia atrás. Al introducir 
realimentación en este esquema, la información se propagará 
hacia adelante y hacia atrás como un sistema dinámico, más 
complicado, en el que la respuesta de la red se estabilizará tras 
un determinado número de iteraciones, convergiendo a un estado 
estable. Las neuronas, por tanto, admiten cualquier conexión: 
conectadas con neuronas de niveles previos, de niveles 
posteriores, con neuronas de su mismo nivel (conexiones 
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laterales) o incluso con ellas mismas (conexión autorrecurrente). 
Las redes más habituales suelen ser bicapas (dos capas), como es 
el caso de la red ART (Adaptive Resonante Theory), la red BAM 
(Bidirectional Associative Memory) y la Neocognitron. 
 
 Según el grado de conexión, podemos distinguir entre NN 
totalmente conectadas y parcialmente conectadas.  
 
En el caso de las totalmente conectadas, todas las neuronas 
de una capa se encuentran conectadas con las de la capa 
siguiente (redes no recurrentes) o con las de la anterior 
(redes recurrentes). 
 
Las redes parcialmente conectadas no tienen conectadas 
totalmente las neuronas entre las diferentes capas. 
 
De todos los tipos de NN, resultan especialmente 
importantes, por ser el conjunto más numeroso, las no 
realimentadas y de aprendizaje supervisado y, dentro de éstas, 
resaltan por su generalidad y utilidad para aplicaciones prácticas 
los casos del Perceptrón Simple, Adelina y Perceptrón Multicapa 
(Multilayer Perceptron, MLP). El popular algoritmo de aprendizaje 
denominado back-propagation (retropropagación o BP) se aplica 
en este último modelo, que es el más empleado en las 
aplicaciones prácticas de NN. 
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3.3.2. EL PRECEPTRON MULTICAPA (MLP). 
 
El Perceptrón Multicapa (MLP) es un modelo de NN 
supervisada, siendo el más utilizado en la práctica, lo cual motiva 
una especial mención.  
 
Es una red de alimentación hacia adelante compuesta por 
una capa de unidades de entrada (sensores), otra capa de salida y 
un número determinado de capas intermedias, denominadas 
capas ocultas en tanto que no tienen conexiones con el exterior. 
Cada sensor de entrada estaría conectado con las unidades de la 
segunda capa, y éstas a su vez con las de la tercera capa, y así 
sucesivamente (figura 3.5). La red tendrá como objetivo 
establecer una correspondencia entre un conjunto de entrada y un 
conjunto de salidas deseadas. 
 
Este modelo surgió en los años 80, a partir de la limitación 
principal del Perceptrón Simple, el cual requería de la necesidad 
de aprender de funciones linealmente separables (Minsky y 
Papert, 1969), suponiendo como limitación no contar con un 
algoritmo que permitiera obtener y actualizar los pesos 
intermedios del sistema. 
 
La solución a este problema vino determinada por la 
inclusión de capas ocultas de neuronas, entre la capa de entrada y 
la capa de salida. La arquitectura de un Perceptrón Simple y de un 
MLP viene a coincidir, con la única excepción de que el MLP cuenta 
con una o varias capas ocultas. 
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Mediante la aplicación del “Teorema de Kolmogorov” 
(Kolmogorov, 1957), Hetch-Nielsen (1987, 1990) demostró que 
una arquitectura de características similares al MLP y con una 
única capa oculta resultaba ser un aproximador universal de 
funciones, no siendo necesarias arquitecturas de redes más 
complejas. 
 
Nuñez de Castro y Von Zuben (1998) confirmaron que el 
aprendizaje en MLP constituía un caso especial de aproximación 
funcional, donde no existe ninguna asunción acerca del modelo 
subyacente a los datos analizados. El proceso de aprendizaje 
supone encontrar una función que represente correctamente los 
patrones de aprendizaje además de llevar a cabo un proceso de 
generalización que permita tratar de forma eficiente a individuos 
no analizados durante dicho aprendizaje (Flórez y Fernández, 
2008). Para ello se procede al ajuste de pesos W a partir de la 
información procedente del conjunto muestral, considerando que 
tanto la arquitectura como las conexiones de la red son conocidas, 
siendo el objetivo obtener aquellos pesos que minimicen el error 
de aprendizaje. 
 
Dado, pues, un conjunto de pares de patrones de 
aprendizaje {(x1, y1), (x2, y2)… (xp, yp)} y una función de error ε 
(W, X, Y), el proceso de entrenamiento implica la búsqueda del 
conjunto de pesos que minimiza el error de aprendizaje E(W) 
(Shang y Benjamin, 1996): 
 
min
𝑊
𝐸(𝑊) =  min
𝑊
∑ 𝜀(𝑊, 𝑥i, yi)
𝑝
𝑖=1
 
 [7]  
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La mayor parte de los modelos analíticos utilizados para 
minimizar la función de error emplean métodos que requieren la 
evaluación del gradiente local de la función E(W), pudiendo 
considerarse también técnicas basadas en derivadas de segundo 
orden (Flórez y Fernández, 2008). 
 
Si bien se trata de un área en constante desarrollo, los 
algoritmos de aprendizaje más habituales para redes tipo MLP son 
el algoritmo de retropropagación de errores (“backpropagation”), 
los algoritmos basados en el gradiente conjugado y los modelos 
quasi-Newton. 
 
Figura 3.5. Arquitectura de una red MLP con una capa oculta 
 
 
Fuente: Flórez y Fernández (2008) por adaptación de Martín del Brio y Sanz (2001). 
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3.3.2.1. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD EN EL PERCEPTRÓN 
MULTICAPA. 
 
El análisis de sensibilidad es una técnica de las más 
utilizadas para la interpretación de los pesos o parámetros de un 
modelo NN (Hashem, 1992; Lisboa et al., 1994). El objetivo que 
se busca es saber en qué medida las variaciones en los valores o 
parámetros de entrada de un modelo NN afectan a los resultados 
de salida del mismo. 
 
Es precisamente por medio del análisis de esas variaciones 
que es posible determinar la importancia de cada variable, ya que 
cada una de ellas tiene una representación proporcional en el 
modelo. 
 
Haciendo uso de una técnica computacional inteligente como 
es MLP, se determina y cuantifica el grado de importancia que 
cada variable tiene dentro del modelo. Para realizar este análisis 
se recurre a una función creciente de la diferencia entre la salida 
esperada o conocida de la red, llamado también valor objetivo, y 
la salida de la misma con el valor modificado de la variable. 
 
En general, para cualquier tipo de modelo, la fórmula 
empleada en el análisis sería una derivada de la forma expresada 
en [8]. 
 
i
i X
Modelo
Sx

 )(                 [8] 
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donde iSxconstituye el valor de sensibilidad de la variable Xi. Este 
valor de sensibilidad corresponde proporcionalmente al peso que 
una determinada variable tiene dentro del modelo (Serrano et al., 
2009), lo que sería el equivalente al coeficiente de la variable en 
un modelo de tipo lineal. 
 
La técnica del análisis de sensibilidad (Amaya et al., 2013) 
consiste en tomar el 100% de los datos y dividirlos en grupos por 
cada clase de clasificación (en nuestro caso 2 clases puesto que 
es problema dicotómico, solvencia e insolvencia). Cada grupo de 
datos se procesa en la NN construida tantas veces como variables 
del modelo existan. En cada ocasión se modifica el valor de una 
de las variables colocándola con valor cero. Las respuestas de la 
red son evaluadas con relación a los valores objetivos o valores de 
clasificación ya conocidos, mediante la expresión [9]. 
 
2
1
))(( ijij
n
j
i xoxSx 

             [9] 
 
donde  )0(ijx  es el valor de la salida de la red cuando la variable 
Xij vale cero, ijx es el valor objetivo o de clasificación  ya 
conocido, Xi es la variable cuya importancia se desea establecer y 
Sxi es el valor de sensibilidad de la variable. El valor de i va desde 
1 hasta el total de variables y el de j va desde 1 hasta el total de 
datos de la muestra. 
 
Obtenido un valor de sensibilidad parcial de cada variable 
por cada uno de los grupos, se calcula el porcentaje 
correspondiente para cada variable en relación al grupo, y luego 
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se aplica un factor de proporción de acuerdo al tamaño de los 
datos del grupo en relación al total de la muestra. Finalmente se 
suman todos los porcentajes parciales de cada grupo para cada 
variable obteniéndose un porcentaje total de las mismas. Este 
porcentaje total obtenido es considerado proporcional al valor de 
sensibilidad y equivalente a la importancia que cada variable tiene 
dentro del modelo analizado. 
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En el presente capítulo se analizarán las variables que en los 
trabajos de investigación previos han sido consideradas como 
posibles predictoras de la insolvencia empresarial. Además, se 
desarrollarán los aspectos empíricos de la investigación utilizando 
dichas variables, siendo objeto de estudio una muestra de 
empresas que han desempeñado su actividad en territorio 
español. 
 
Con este objetivo, en primer lugar se expondrán las 
variables utilizadas, su descripción y su forma de cálculo a partir 
de la información contable y corporativa facilitada por las 
empresas.  
 
En segundo lugar se señalará la literatura existente que ha 
estudiado el comportamiento de las distintas variables económicas 
y financieras en las empresas familiares.  
 
En tercer lugar se describirá las características de la base de 
datos utilizada. Dicha base ha sido construida a partir de datos 
contables y corporativos de empresas españolas, y se han 
construido un total de tres muestras de empresas familiares con 
objeto de analizar la predicción de insolvencia 1, 2 y 3 años antes 
de su declaración, así como otras tres muestras compuestas por 
empresas no familiares con el mismo fin. 
 
En cuarto lugar se expondrán los resultados del análisis 
exploratorio realizado (análisis descriptivo de las variables, 
diversos test univariantes y análisis de correlación). 
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En quinto lugar se ofrecen los resultados del análisis 
confirmatorio multivariante, donde además de estimar los 
modelos considerados (LOGIT y NN), se contrastarán los 
resultados con los del análisis exploratorio previo. 
 
Finalmente se compararán los resultados obtenidos en las 
muestras de empresas familiares y en las muestras de empresas 
no familiares, determinando si las variables explicativas de la 
insolvencia son las mismas o no para los dos tipos de empresas.   
 
La figura 4.1 ofrece un esquema de la metodología aplicada. 
 
Figura 4.1 Metodología aplicada 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
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4.1. VARIABLES. 
 
4.1.1. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES PARA LA 
PREDICCION DE INSOLVENCIA. 
 
En el presente trabajo se ha considerado un total de 15 
variables explicativas ó dependientes. En concreto, 13 de ellas son 
variables de carácter financiero, y han sido seleccionadas entre 
las  que fueron utilizadas en 20 ó más estudios previos sobre 
predicción de insolvencia (Bellovary et al., 2007). La mayoría de 
las variables que se han considerado son de tipo cuantitativo, 
correspondiéndose con distintos ratios económico-financieros 
obtenidos a partir de la información contable de las empresas 
utilizadas en las distintas muestras.  
 
Además, se han incorporado otras 2 variables explicativas a 
modo de control. Una de ellas recoge el sector de actividad 
(código CNAE) en el cual la empresa desarrolla su actividad. La 
otra variable de control hace referencia a la dimensión de las 
empresas según el tamaño de sus activos (logaritmo natural del 
total activos). 
 
No obstante, la literatura recoge una serie de variables no 
financieras ó cualitativas asociadas al fracaso empresarial, las 
cuales no han sido consideradas en este trabajo empírico debido a 
que no han estado disponibles en la base de datos utilizada. Por 
ejemplo, el tamaño del consejo de administración (Manzaneque et 
al., 2015), la cultura innovadora (Van Auken et al., 2008) ó el uso 
de sistemas de control por las empresas (Duréndez et al., 2011). 
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En la tabla 4.1 se detallan y definen las variables 
independientes incluidas en el análisis y en la tabla 4.2 se realiza 
una agrupación de las mismas en función de su naturaleza. 
 
Además de las variables explicativas, se ha utilizado una 
variable binaria, que será la variable dependiente, para identificar 
a las empresas de la muestra en dos categorías (0, empresas 
solventes; 1, empresas insolventes). 
 
Tabla 4.1. Descripción de las variables independientes 
Código Descripción 
V1 Beneficio Neto / Total Activo 
V2 Activo Corriente / Pasivo Corriente 
V3 (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total Activo 
V4 Ventas / Total Activo 
V5 (Tesorería + Deudores) / Pasivo Corriente 
V6 Pasivo no Corriente / Total Activo 
V7 Activo Corriente / Total Activo 
V8 
(Beneficio Neto + Gastos Financieros + Impuestos) / 
Total Activo 
V9 Beneficio Neto / Patrimonio Neto 
V10 Total Deudas / Total Activo 
V11 Tesorería / Total Activo 
V12 
(Beneficio Neto + Dotación Amortizaciones) / Total 
Deudas 
V13 
(Beneficio Neto + Dotación Amortizaciones - Deudores 
año actual - Existencia año actual + Deudores año 
anterior + Existencias año anterior) / Total Deudas 
V14 Logaritmo natural de Total Activo 
V15 
Código CNAE (Clasificación Nacional de Actividades 
Económicas 2009) 
Fuente. Elaboración propia 
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Tabla 4.2  Clasificación de las variables independientes. 
   
Naturaleza Código Descripción 
Rentabilidad 
V1 Beneficio Neto / Total Activo 
V8 
(Beneficio Neto + Gastos Financieros + Impuestos) / 
Total Activo 
V9 Beneficio Neto / Patrimonio Neto 
Liquidez 
V2 Activo Corriente / Pasivo Corriente 
V3 (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total Activo 
V5 (Tesoreria + Deudores) / Pasivo Corriente 
V7 Activo Corriente / Total Activo 
V11 Tesoreria / Total Activo 
Endeudamiento 
V6 Pasivo no Corriente / Total Activo 
V10 Total Deudas / Total Activo 
Eficiencia V4 Ventas / Total Activo 
Recursos 
Generados 
V12 
(Beneficio Neto + Dotación Amortizaciones) / Total 
Deudas 
V13 
(Beneficio Neto + Dotación Amortizaciones - 
Deudores año actual - Existencia año actual + 
Deudores año anterior + Existencias año anterior) / 
Total Deudas 
Dimensión 
V14 Logaritmo natural de Total Activo 
Cualitativas V15 
Código CNAE (Clasificación Nacional de Actividades 
Económicas 2009) 
   Fuente: Elaboración propia 
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4.1.2. EL COMPORTAMIENTO  DE LAS VARIABLES EN LAS 
EMPRESAS FAMILIARES. 
 
4.1.2.1. EL RENDIMIENTO. 
 
El rendimiento es un indicador fundamental del éxito 
organizativo y competitivo de las empresas. Si éstas son capaces 
de identificar los factores que determinan mejorar el rendimiento, 
podrían aprovechar sus atributos únicos.  
 
En la literatura se encuentran diferentes teorías que llegan a 
explicar las diferencias de rendimiento entre las empresas 
familiares y las empresas no familiares. 
 
La teoría de la Agencia propone que la propiedad y la 
estructura de gobierno influyen en las decisiones de la firma 
(Maury, 2006; Miller y LeBreton, 2006). Los accionistas de control 
a menudo utilizan su poder y su información superior para 
“expropiar” a los accionistas minoritarios (Miller et al., 2007). Por 
tanto, los accionistas de la familia dominante podrían socavar la 
riqueza de los accionistas minoritarios por la pobre protección de 
los gestores o trabajadores, expropiando los activos de la 
empresa y reduciendo de este modo los resultados empresariales 
(Gómez-Mejia et al., 2001). 
 
Algunos críticos creen que las empresas familiares  son más 
vulnerables al auto-control debido a los problemas derivados de 
falta de sistemas de información y control (Naldi et al., 2007). Las 
tendencias de las empresas familiares hacia el conflicto (Kaye, 
1991), el altruismo (Gómez-Mejia et al., 2001) o la familiaridad 
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amoral (Christensen, 2002) pueden conducir a un peor 
rendimiento. 
 
Asímismo, el objetivo de garantizar el control familiar de la 
firma (Chrisman et al., 2004), los intereses familiares en la 
supervivencia a largo plazo de la firma y la preocupación por la 
reputación del nombre de la familia (Naldi et al., 2007; 
Bartholomeusz y Tanewski, 2006) pueden disminuir el 
aprovechamiento de las oportunidades de negocio (Anderson y 
Reeb, 2003) y por consiguiente, estas situaciones pueden 
conllevar un peor rendimiento. 
 
Otros estudiosos han encontrado también influencia 
negativa de la propiedad familiar (Morck et al., 2000) y la gestión 
de la familia (Filatotchev at al., 2011; Sciascia y Mazzola, 2008) 
en el rendimiento. 
 
Rutherford et al. (2008), utilizando una definición más 
amplia de empresa familiar, esto es, la escala F-PEC (Poder, 
Experiencia y Cultura), señalan que los resultados dependen de 
los componentes de la “familiness” y de la medida de los ingresos. 
El rechazo a proyectos rentables pero arriesgados, el coste del 
altruismo y la expropiación de accionistas minoritarios pueden 
explicar los menores resultados. Gallo et al. (2004) y Jorissen et 
al. (2005) también indican una influencia negativa de la 
participación familiar en la rentabilidad. 
 
En sentido contrario, seguidores de la teoría de la Agencia 
creen que la alineación entre el propietario y el gerente aseguran 
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la toma de decisiones efectiva, maximizando su “riqueza familiar” 
y reduciendo los costos de agencia (Zahra, 2005). 
 
Igualmente la teoría basada en los Recursos postula, en 
este sentido, que las empresas familiares son mejores que las 
empresas no familiares en la construcción del capital social y en la 
creación de relaciones rentables con los todos los grupos de 
interés (Miller et al., 2009). Así mismo, la teoría de la 
Administración sugiere que los propietarios familiares utilizan su 
influencia para beneficio de todas las partes interesadas de la 
organización y que mejoran el valor sustancial de la empresa.  
 
Algunas investigaciones han confirmado que la propiedad de 
la familia (Martínez et al., 2007; Maury, 2006) y la gestión 
familiar (Anderson y Reeb, 2003; Maury, 2006) tienen un efecto 
positivo sobre el rendimiento. 
 
 Craig y Dibrell (2006), Kachaner et al. (2012) y Machek y 
Hnilica (2015) también señalan un rendimiento superior en las 
empresas familiares en comparación con las empresas no 
familiares.  
 
Kole (1995) matiza que este rendimiento superior en las 
empresas familiares se sustenta cuando éstas tienen pequeño 
tamaño, y que en las grandes empresas familiares esta diferencia 
en cuanto al rendimiento se minora e incluso llega a desaparecer. 
Kotey (2005b) concreta que la diferencia en el rendimiento se 
pone de manifiesto en la fase crítica de crecimiento (20-49 
empleados), llega a un máximo en el tamaño de 50-99 empleados 
y comienza a menguar tras más de 100 empleados.  
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Duréndez et al. (2007) matizan que el rendimiento en las 
empresas familiares gestionadas por profesionales externos a la 
familia es mayor que en aquéllas donde la familia administra la 
empresa. 
 
Steward y Hitt (2012) resumen las investigaciones 
anteriores sobre la participación de la familia en el rendimiento y 
destacan que, en las empresas cotizadas, la participación de la 
familia tiene en general un efecto positivo sobre el rendimiento, 
mientras que para las empresas no cotizadas la participación de la 
familia tiene un efecto insignificante o negativo (Kim y Gao, 2013; 
Kotey, 2005a; Miller et al., 2009). 
 
Otros autores, como Blanco-Mazagatos et al. (2007), Le 
Breton-Miller et al. (2011) y Westhead y Howorth (2006), no 
observan diferencias significativas referidas al resultado entre 
empresas gestionadas por miembros de la familia y empresas no 
familiares. 
 
De igual modo, Westhead y Cowling (1997) así como Smith 
(2008), utilizando la auto-percepción y/o sucesión para definir las 
empresas familiares, concluyen afirmando que no existen 
diferencias significativas entre empresas familiares y empresas no 
familiares en cuanto a rentabilidad. 
 
4.1.2.2. EL APALANCAMIENTO. 
 
Oswald et al. (2009) y Sciascia y Mazzola (2008), 
considerando la propiedad y la gestión, aprecian una relación 
negativa entre la participación de la familia en la gestión y el 
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apalancamiento. Gallo et al. (2004), usando la propia percepción 
para definir la empresa familiar, llegan a la misma conclusión. 
 
Rutherford et al. (2008), utilizando la escala F-PEC para 
definir la empresa familiar, encuentran una influencia negativa y 
significativa entre la cultura de la familia y el endeudamiento en 
relación a los fondos propios. Los dueños tienden a minimizar 
riesgos y muestran su aversión a la deuda externa, pues la 
consideran una pérdida de control (Allouche et al., 2008) forzando 
una dependencia mayor de los recursos generados internamente. 
Este comportamiento financiero diferente en las empresas 
familiares es también apoyado por autores como López-Gracia y 
Sánchez Andújar (2007). 
 
Sin embargo, estos resultados son opuestos a las 
conclusiones que argumentan otros autores que creen que la 
aversión al riesgo en la empresa familiar puede ocasionar 
endeudamiento de la firma (Anderson et al., 2002; Blanco-
Mazagatos et al., 2007). 
 
Gómez-Mejia et al. (2007) indican que las empresas 
familiares están dispuestas a incurrir en mayores riesgos/mayores 
rendimientos sólo si es necesario para proteger su riqueza 
emocional. 
 
4.1.2.3. LA EFICIENCIA. 
 
Los resultados obtenidos por López-Gracia y Sánchez 
Andújar (2007) son significativos en cuanto a la utilización de 
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activos, los cuales son considerablemente menores en la empresa 
familiar. 
 
Un comportamiento de aversión al riesgo en las empresas 
familiares conlleva el rechazo de proyectos rentables, 
simplemente porque consideran demasiado riesgo para la 
“riqueza” de la familia, disminuyendo el uso de activos en 
términos relativos a la capacidad de generar ingresos. 
 
Por otro lado, la empresa familiar, al no depender de 
recursos externos, y por tanto invertir menos en su capacidad 
productiva, puede generar una menor eficiencia. 
 
Por el contrario, Kotey (2005a) y Miller et al. (2009), 
utilizando muestras de empresas no cotizadas en mercados 
organizados, no encuentran diferencias en cuanto a la eficiencia 
entre empresas familiares y empresas no familiares. 
 
4.1.2.4. LA LIQUIDEZ. 
 
Los ratios de liquidez en las empresas familiares son, en 
general, significativamente superiores en comparación con las 
empresas no familiares (Machek y Hnilica, 2015). 
 
Estos resultados pueden ser explicados por la mencionada 
hipótesis de una mayor aversión al riesgo en las empresas 
familiares. Dado que los coeficientes de liquidez son un reflejo de 
las finanzas de la empresa, una mayor liquidez indica una política 
más conservadora y menos rentable. 
 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 256 
 
 
Esta política conservadora se manifiesta en que los recursos 
financieros de corto plazo, efectivo principalmente, cubren las 
obligaciones de corto plazo, y además en que las empresas 
familiares emplean menos pasivo corriente y más deuda a largo 
plazo. 
 
4.1.2.5. EL TAMAÑO. 
 
La última categoría de variables que hemos utilizado en este 
trabajo para predecir la insolvencia es el tamaño. En general, la 
literatura señala que las empresas familiares son de menor 
dimensión que las empresas no familiares (Duréndez y Garcia, 
2005) y tienen una propensión a limitar deliberadamente su 
crecimiento, es decir, adoptan un comportamiento conservador y 
no aprovechan plenamente su potencial de crecimiento (Hamelin, 
2013). 
 
Las empresas familiares limitan su crecimiento porque 
persiguen objetivos no financieros, los cuales pueden no coincidir 
con un enfoque de maximización de valor. Además, su orientación 
a largo plazo favorece las estrategias de reducción del riesgo, 
para proteger la supervivencia en detrimento de favorecer el 
crecimiento. 
 
4.1.2.6. EL COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES 
FINANCIERAS EN LAS GENERACIONES POSTERIORES. 
 
La revisión de literatura anterior señala, en general, que las 
variables de rentabilidad, apalancamiento y eficiencia tienen 
comportamiento conservador más acentuado cuando la empresa 
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familiar se halla en segunda o posteriores generaciones. No 
obstante, también existen divergencias en cuanto a esto. 
 
Arosa et al. (2010), que definen la empresa familiar de 
acuerdo a los componentes de gestión y propiedad familiar, no 
encuentra relación entre la concentración de la propiedad y la 
rentabilidad en empresas familiares no gestionadas por la primera 
generación. 
 
Molly et al. (2010), considerando la propiedad familiar y la 
autopercepción, no detectan efectos significativos de la sucesión 
en la rentabilidad de la empresa. Sin embargo, se encuentran con 
que la segunda generación influye negativamente en el 
apalancamiento de la empresa, aunque este efecto se invierte en 
generaciones posteriores. 
 
Westhead y Howorth (2006), incluyendo en la definición de 
empresa familiar la propiedad, la gestión, la autopercepción y la 
sucesión, tampoco encuentran que las generaciones siguientes 
supongan un rendimiento significativo menor al obtenido en las 
primeras generaciones.  
 
Kaye y Hamilton (2004) consideran que a menudo la 
empresa familiar es más adversa el riesgo después de la sucesión. 
Menores ratios de endeudamiento, de eficiencia y de rentabilidad 
se pueden explicar por el hecho de que la empresa familiar con la 
sucesión intergeneracional presta más atención a la 
“preservación” de la riqueza que a la “creación” de riqueza. 
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A esta actitud en la sucesión se añaden los conflictos que 
surgen entre los miembros de la familia cuando sus intereses no 
están alineados, o la falta de habilidades y competencias en los 
descendientes, y ambas situaciones erosionan el rendimiento en 
la empresa familiar (Chrisman et al., 2005). 
 
Por lo tanto, y como se ha expuesto, la sucesión en la 
empresa familiar es considerada como uno de los momentos más 
difíciles en su ciclo de vida debido, entre otras razones, a que 
pueden presentar un comportamiento más adverso al riesgo, se 
pueden hacer más vulnerables por conflictos de intereses entre 
sucesores y pueden sufrir una falta de habilidades y 
competencias. 
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4.2. DATOS. 
 
En el ámbito del presente estudio se considera que una 
empresa es insolvente si cuenta con el estatus legal de situación 
concursal, según las consideraciones realizadas por la Ley 
Concursal  22/2003 de 9 de julio, así como las siguientes 
modificaciones realizadas de la misma (Real Decreto Ley 3/2009 
de 27 de marzo de medidas urgentes ante la evolución de la 
situación económica y la Ley 38/2011, de 10 de Octubre). 
 
Conforme a la legislación señalada, se define el concurso de 
acreedores como aquel procedimiento legal que se origina cuando 
una persona física o jurídica deviene en una situación de 
insolvencia en la que no puede hacer frente a la totalidad de los 
pagos que adeuda. En la Ley 22/2003 se recoge que el actual 
concurso de acreedores abarca la situación de suspensión de 
pagos y de quiebra, considerándose la suspensión de pagos como 
una insolvencia transitoria y la de quiebra como una insolvencia 
definitiva, ambas referidas a personas jurídicas.  
 
Además, y como se indicó con anterioridad, en la última 
modificación realizada de la Ley 38/2011 se da la posibilidad de la 
situación de pre-concurso, en la cual el deudor puede comunicar 
formalmente al Juzgado el inicio de las negociaciones con los 
acreedores para llegar a un acuerdo de financiación, pudiéndose 
homologar este acuerdo judicialmente en los tres meses desde la 
fecha de su presentación. En este estudio no se considera la 
situación de pre-concurso como una situación de insolvencia. 
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Una vez definido el ámbito de actuación objeto de estudio, 
profundizaremos en el proceso de obtención de los datos y las 
características de cada una de las muestras analizadas. 
 
4.2.1. OBTENCION DE LA BASE DE DATOS. 
 
La base de datos utilizada en el presente trabajo está 
formada tanto por empresas solventes como insolventes, 
distinguiendo si se trata de empresa familiar o empresa no 
familiar, y cuya actividad se desarrolla o se ha desarrollado en 
territorio español. 
 
Los datos utilizados para este estudio se corresponden al 
período comprendido entre el año 2005 y el año 2012, 
contemplando, por tanto, un total de 8 años. Se ha considerado 
un periodo suficientemente amplio, incluyendo los años iniciales 
de la crisis económica actualmente existente, con objeto de 
obtener unos resultados consistentes y no vinculados al ciclo 
económico. 
 
Además, y para realizar una investigación que permita 
obtener conclusiones relativas a la predicción de la insolvencia  y 
que cuente con una robustez metodológica, se han obtenido datos 
de una muestra suficientemente grande como para considerarse 
representativa de las empresas insolventes. En este sentido se ha 
calculado el número de empresas insolventes necesarias 
representativas de una población finita a partir de la siguiente 
expresión: 
 
𝒏 =
𝑵 ∗ 𝒁2a* p*q
𝝐2 * (N-1) + 𝒁2a*p*q
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Donde: 
 
n = 
Número de empresas insolventes representativas del 
total de la población 
N = Total de la población 
Z2a = 
Coeficiente relativo al nivel de confianza o seguridad 
considerado. Para una confianza del 95% el valor de Za 
será de 1,96 
p = 
Proporción esperada. En caso de no conocerse la 
proporción, como norma general se utiliza una 
proporción del 50% (p=0,5) 
q = 1 – p 
ε = Término de error 
 
 
Para disponer de la información empírica necesaria, se ha 
procedido a la construcción de una base de datos con un número 
de empresas seleccionadas aleatoriamente que garanticen un 
error no superior al 1%2.  
 
Por su parte, el número de empresas que integran la 
población de compañías concursadas en España se ha obtenido de 
la estadística concursal del Instituto Nacional de Estadística (INE), 
organismo que controla e informa de las situaciones concursales 
desde el año 2004. Los datos facilitados, considerando 
exclusivamente años completos3, corresponderían al periodo 
2005-2012, siendo el total de empresas concursadas de 30.445.  
 
En el estudio a realizar, y según se detallará en el apartado 
siguiente, se considerarán el mismo número de empresas 
                                                        
 
 
2   Término de error comúnmente empleado. 
3 Se facilitan datos del primer trimestre 2013, no habiéndose considerado el año 2013 por no contar con 
información del año completo en el momento de obtención de la muestra.  
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solventes que insolventes, lo cual ha sido la norma habitual en los 
estudios previos realizados (Wilson y Sharda, 1994). 
 
La información financiera y corporativa de todas las 
empresas seleccionadas con los criterios expuestos ha sido 
facilitada por la base de datos SABI (Sistema de Análisis de 
Balances Ibéricos), de Bureau Van Dijk, que incluye más de 
850.000 empresas españolas4. De dicha base de datos se ha 
utilizado los códigos de actividades, la composición accionarial, el 
consejo de administración, el nombre del CEO, los balances, y las 
cuentas de pérdidas y ganancias. 
 
La definición operativa de empresa familiar (Chua et al., 
1999) que hemos utilizado en este estudio es la siguiente: 
 
 El accionariado de la empresa está formado por personas 
físicas con lazos familiares que suman más del 50% de la 
propiedad. Estas personas físicas muestran su relación 
familiar mediante la coincidencia en algunos de sus 
apellidos, bien entre los mismos accionistas, bien con 
respecto al CEO y/o a los miembros del Consejo de 
Administración. 
 
La participación accionarial nunca es propiedad de una    
persona jurídica. 
 
                                                        
 
 
4 Los datos disponibles en la base de datos SABI se actualizan periódicamente y se obtienen de fuentes oficiales, 
tal es el caso del Registro Mercantil o del Boletín Oficial del Registro Mercantil (BORME). 
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 La dirección y el control ejecutivo puede ser también 
representados por uno o varios miembros de la familia a 
través del Consejo de Administración, CEO y/o 
Administrador Único. 
 
Las personas que ejecutan la dirección y/o el gobierno de la 
empresa no coinciden siempre con las personas propietarias de 
las acciones, pero pueden mantener una relación familiar entre 
ellas manifestada a través de los apellidos. 
 
Por tanto, la muestra elegida también contiene el caso en el 
cual los accionistas presentan una relación familiar entre los 
mismos y/o los miembros del Consejo de Administración, y sin 
embargo, no hay coincidencia en sus apellidos con el CEO. Tal 
caso es considerado como “professionally-run empresa familiar” ( 
Rojo et al., 2010). 
 
El doctorando considera que la participación en el capital 
social mayor al 50% por parte de la familia es condición suficiente 
para demostrar la implicación familiar en la empresa. 
 
Usando dichos criterios de selección se han construido 3 
muestras con información de uno, dos y tres años antes de la 
declaración de insolvencia, tomando un total de 102 empresas 
insolventes y otras tantas solventes, lo que ha proporcionado 
finalmente una muestra total de 204 empresas para cada uno de 
los años objeto de estudio. 
 
Atendiendo a los mismos criterios en cuanto a número de 
empresas y proporciones, se han creado otras 3 muestras 
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análogas compuestas por empresas que no son consideradas 
como familiares. 
 
4.2.2. CARACTERISTICAS DE LAS MUESTRAS. 
 
Este estudio ha considerado en total seis muestras distintas 
con objeto de construir modelos de predicción de insolvencia en 
empresas familiares y en empresas no familiares, utilizando 
información correspondiente a 1, 2 y 3 años antes de la 
declaración de insolvencia.  
 
Como hemos comentado anteriormente, en todas las 
muestras obtenidas se ha considerado el mismo número de 
empresas solventes que de empresas en situación de insolvencia, 
norma general aplicada en gran parte de los estudios de 
predicción de insolvencia. Pero cabe destacar que existen estudios 
que han utilizado en sus muestras un criterio de emparejamiento 
en función del tamaño, estableciéndose parejas entre empresas 
solventes e insolventes en función de su volumen de activos. 
Zmijewski (1984) examinó la influencia de una muestra no 
aleatoria en la determinación de los resultados empíricos, y 
concluyeron, que en general, la utilización de muestras 
emparejadas por algún criterio no afecta a la capacidad predictiva 
obtenida en el modelo.  
 
Una vez expuestas las características generales de las 
muestras, se detalla la composición de cada una de ellas. 
 
El gráfico 4.1 detalla la ficha técnica de muestreo, 
considerando las muestras mencionadas. 
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Gráfico 4.1. Ficha técnica 
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Ámbito: España 
 
Universo: Empresas españolas solventes  e insolventes pertenecientes al 
periodo 2005-2012. 
 
Tamaño de la muestra:  
 
Tres muestras compuestas por Empresas familiares 
 
 Muestra MF1: 102 empresas solventes y 102 empresas insolventes, siendo 
los datos financieros de las empresas insolventes correspondientes a 1 año 
antes de la declaración de insolvencia. 
 
 Muestra MF2: 102 empresas solventes y 102 empresas insolventes, con 
datos financieros de las empresas insolventes correspondientes a 2 años 
antes de la declaración de insolvencia. 
 
 Muestra MF3: 102 empresas solventes y 102 empresas insolventes, siendo 
los datos financieros de las empresas insolventes correspondientes a 3 
años antes de la declaración de insolvencia. 
 
Tres muestras compuestas por Empresas no familiares 
 
 Muestra MN1: 102 empresas solventes y 102 empresas insolventes, siendo 
los datos financieros de las empresas insolventes correspondientes a 1 año 
antes de la declaración de insolvencia. 
 
 Muestra MN2: 102 empresas solventes y 102 empresas insolventes, siendo 
los datos financieros de las empresas insolventes correspondientes a 2 
años antes de la declaración de insolvencia. 
 
 Muestra MN3: 102 empresas solventes y 102 empresas insolventes, siendo 
los datos financieros de las empresas insolventes correspondientes a 3 
años antes de la declaración de insolvencia. 
 
Procedimiento de Muestreo: Muestreo aleatorio estratificado con afijación 
proporcional. 
 
Error muestral: Para el conjunto de la muestra, y a un nivel de confianza 
del 95%, el error es inferior al 1%. 
 
Fecha de realización: Enero 2014 
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4.3. RESULTADOS. 
 
Una vez detallados los datos y las variables a utilizar, 
procede desarrollar el trabajo empírico según la metodología 
establecida. Para ello, y en primer lugar, se realiza un análisis 
exploratorio y, en segundo lugar, un análisis confirmatorio a partir 
del cual se identificarán las variables predictoras de la insolvencia 
en los modelos  construidos. Finalmente se obtendrán las 
conclusiones y el posterior análisis de resultados. 
 
4.3.1. ANALISIS EXPLORATORIO. 
 
En el análisis exploratorio se efectúa un análisis descriptivo 
con objeto de conocer los principales parámetros estadísticos de 
las variables utilizadas (media, mediana, desviación típica, mínimo 
y máximo). Posteriormente se analiza la normalidad de las 
variables, lo que permitirá determinar si procede la aplicación de 
test paramétricos o no-paramétricos. Y en último lugar un análisis 
de correlación entre las distintas variables. 
 
A través del análisis exploratorio se podrá deducir qué 
variables pueden resultar relevantes en los modelos de predicción, 
y si estas variables son distintas para las muestras utilizadas de 
empresas familiares (MF1, MF2 y MF3) en comparación con las 
muestras construidas de empresas no familiares (MN1, MN2 y 
MN3). Posteriormente se contrastarán esos resultados mediante 
un análisis confirmatorio. 
 
Dado que en este trabajo se utilizan seis muestras, con 
objeto de analizar la predicción de insolvencia utilizando 
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información de 1 (MF1 y MN1), 2 (MF2 y MN2) y 3 años (MF3 y 
MN3) antes de la declaración de situación de insolvencia de las 
empresas, el análisis exploratorio y el confirmatorio se efectúa, 
igualmente, para cada una de las seis muestras.  
 
4.3.1.1. ANÁLISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES. 
 
Este análisis descriptivo se presenta de forma diferenciada 
para las empresas solventes o insolventes de cada una de las tres 
muestras de empresas familiares (MF1, MF2 y MF3) con objeto de 
comparar los parámetros obtenidos en cada variable explicativa. 
Posteriormente se realizará el mismo estudio para las tres 
muestras  de empresas no familiares (MN1, MN2 y MN3). Por 
último se analizarán las diferencias entre los valores de cada 
variable explicativa obtenidos en cada una de los dos tipos de 
muestras (empresas familiares y empresas no familiares). 
 
En las tablas 4.1, 4.2 y 4.3 se detalla el análisis descriptivo 
realizado para las muestras MF1, MF2 y MF3, respectivamente. 
Dado los resultados obtenidos es interesante no sólo analizar 
individualmente cada una de las muestras, sino realizar una 
comparativa del análisis descriptivo entre las muestras 
seleccionadas y determinar si las pautas seguidas por los 
parámetros de las distintas variables se comportan igual cuando 
nos alejamos del momento de la insolvencia. De dicho análisis 
queda excluida la variable V15 debido a su carácter nominal. 
 
Observando las medias obtenidas para cada una de las 
variables, y diferenciando entre empresas solventes o empresas 
insolventes, se deduce que según nos acercamos al momento de 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 268 
 
 
la insolvencia van apareciendo variables que tienen una media 
con signo negativo, distinto al signo positivo que se observa en 
las empresas solventes. Las variables V1, V9 y V12 (variables 
representativas de la rentabilidad y recursos generados) 
disminuyen año tras año, y en la muestra MF1 llegan a presentar 
signo negativo (-2,44%, -10,66% y -0,47% respectivamente), si 
bien V9 ya reflejaba en MF2 un valor negativo (-4,60%). Es decir, 
mientras que en MF3 no existen valores medios negativos, en MF2 
se anticipa V9 y en MF1 se refleja la futura situación de 
insolvencia mediante tres variables con signo negativo (V1, V9 y 
V12). 
 
 La variable V8, que define la rentabilidad (ROA), presenta 
en las tres muestras valores superiores en las empresas 
solventes, y se deteriora año tras año (como ocurre con las tres 
variables citadas anteriormente), pero sin llegar a alcanzar signo 
negativo (0,70% en MF1). 
   
También es importante resaltar que para todas las variables 
los valores medios son superiores en el caso de las empresas 
solventes que en el caso de las empresas insolventes, salvo los 
valores medios de las variables elegidas que representan el 
endeudamiento, esto es, V6 y V10.  
 
Los valores medios de V6 y V10 son superiores en las 
empresas insolventes, resultado lógico que muestra el mayor 
endeudamiento. Además, conforme se acerca el momento de la 
insolvencia la mediana es mayor, tanto en V6 como en V10.  
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Para las variables representativas de la liquidez (V2, V3, V5, 
V7 y V11), las empresas solventes siempre presentan valores 
medios positivos y mayores que las empresas insolventes. Estos 
valores en las empresas insolventes nunca llegan a tener signo 
negativo, y disminuyen año tras año según nos acercamos al 
momento de la insolvencia en el caso de V3, V5 y V11.  
 
La variable V4 de eficiencia también presenta valores 
superiores a las empresas solventes, y su tendencia es negativa 
año tras año en las empresas insolventes. 
 
En la categoría de variables clasificadas como Recursos 
Generados, la variable V13 presenta valores medios siempre 
menor en las empresas insolventes, aunque no guarda una 
tendencia definida a lo largo de los años. No ocurre así con la 
variable V12, como hemos comentado anteriormente. 
 
Por último, observamos que los valores medios de la 
variable de dimensión o tamaño (V14) son siempre mayores en 
las empresas solventes (10,3% en MF3, 9,3% en MF2 y 8,7% en 
MF1).  
 
Además, de la observación de las desviaciones típicas, así 
como de los mínimos y máximos, se puede constatar la gran 
dispersión que existe en la mayor parte de los casos. Dispersión 
que por otro lado era previsible por las características propias de 
la información financiera, lo cual ha sido constatado por diversos 
autores (Fernández et al., 2009). Si bien y como se ha indicado, 
aún cuando todas las variables presentan una gran dispersión, 
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ésta es algo más acentuada en el caso de las variables de 
rentabilidad. 
 
Aunque en este análisis descriptivo se han podido apreciar 
indicios de qué variables podrán resultar relevantes en el estudio 
de la insolvencia para empresas familiares, no es posible llegar 
aún a concluir si estas variables son realmente significativas, en 
tanto este primer análisis resultaría insuficiente para valorar si las 
diferencias presentadas son precisamente por su significación o 
por la variabilidad propia que presentan las variables económicas. 
Esto lleva a requerir la realización de distintos test que permitan 
valorar la significación de tales variables en el análisis de la 
insolvencia. 
 
El mismo análisis descriptivo lo realizamos a continuación 
con empresas clasificadas como no familiares, según las muestras 
MN1, MN2 y MN3 (tabla 4.4, tabla 4.5 y tabla 4.6, 
respectivamente). 
 
La única variable que presenta el valor medio con signo 
negativo en MN1 es V1, si bien este valor (-0,31%) ya lo 
manifestaba muy parecido en MN2 (-0,30%). Las otras variables 
de rentabilidad V8 y V9 tienen valores superiores en las empresas 
solventes todos los años: V8 disminuye año tras año y V9 no 
sigue una línea regular en su comportamiento. 
 
Al igual que ocurre con las muestras de empresas 
familiares, todas las variables tienen valores medios superiores en 
las empresas solventes, con excepción de las variables V6 y  V10 
que representan el endeudamiento. 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 271 
 
 
 
Las variables de liquidez V2 y V5 manifiestan una tendencia 
negativa con el transcurso del tiempo; el resto de variables de 
liquidez V3, V7 y V11 se comportan de manera más irregular, 
pero siempre con valores inferiores al valor medio resultante para 
empresas solventes en cada una de las muestras (MN1, MN2 y 
MN3). 
 
La variable de eficiencia V4 es un 54% menor en las 
empresas insolventes y su valor no varía prácticamente en las 
muestras observadas. 
 
Las variables de Recursos Generados V12 y V13 se 
comportan igual que en las empresas familiares. Por último, la 
variable de control V14 es un 10,2% mayor para empresas 
solventes en MN3, un 11,9% en MN2 y un 12,2% en MN1. 
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4.3.1.1.1. COMPARACIÓN DEL ANÁLISIS DESCRIPTIVO DE 
LAS VARIABLES EN LAS EMPRESAS FAMILIARES Y 
NO FAMILIARES. 
 
El análisis de las variables relacionadas con el rendimiento 
manifiesta que las empresas familiares solventes obtienen de 
media una mayor rentabilidad sobre sus activos que las empresas 
no familiares solventes. Las variables V1 y V8 alcanzan valores 
medios de 2,86% y 5,72% en MF1, mientras que en MN1 sólo 
llegan al 2,18% y al 4,45%. 
 
Por el contrario, la variable V9 (rentabilidad financiera, ROE)  
es superior en las empresas no familiares, con un valor medio en 
MN1 de 8,02%, mientras que en las empresas familiares (MF1) el 
valor es 7,17%. 
 
En cuanto a las variables de endeudamiento V6 y V10, se 
observa que las empresas familiares se encuentran menos 
endeudadas que las empresas no familiares. La media en la 
muestra MF1 para empresas solventes de estas variables es 
9,96% y 56,43% respectivamente, mientras que las empresas no 
familiares muestran unos valores en MN1 de  9,79% y 62,48%. Si 
bien el endeudamiento no corriente (V6) es parecido para ambos 
tipos, las empresas no familiares tienen un endeudamiento total 
(V10) mayor en 6 puntos porcentuales sobre total activos. 
 
Por otro lado, el ratio de eficiencia (V4) es similar para las 
muestras MF1 y MN1 utilizadas. La eficiencia tiene un valor medio 
de 2,37% en las empresas familiares y 2,30% en empresas no 
familiares. 
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A continuación nos detenemos en los ratios manifestados en 
las empresas insolventes un año antes de presentar la insolvencia 
para ambos tipos de empresas. 
 
Por lo que respecta a las variables de rendimiento, en las 
empresas familiares declaradas insolventes (MF1) se observan 
unos valores medios en V1, V8 y V9 inferiores a los observados en 
las empresas no familiares (MN1). El valor medio de V1 es -
2,44% para empresas familiares y -0,31% para empresas no 
familiares; V8 alcanza 0,70% en empresas familiares y 1,74% en 
empresas no familiares, y V9 es -10,66% en empresas familiares 
y 2,77% en empresas no familiares. 
 
Por otro lado, las valores medios de las variables de 
endeudamiento V6 y V10 son superiores en las empresas 
familiares que se declaran insolventes (MF1) respecto a los 
valores de las empresas no familiares insolventes (MN1). En las 
empresas familiares insolventes, estos valores son 24,27% y 
83,42% respectivamente, y en las empresas no familiares son 
sólo 14,67% y 75,16%. 
 
4.3.1.2. ANÁLISIS DE NORMALIDAD. 
 
A continuación procede analizar la normalidad de las 
distintas variables. Este análisis es necesario para poder 
determinar cuáles serán los test aplicables para el análisis de la 
significación de cada una de estas variables, de forma individual, 
en la predicción de la viabilidad empresarial. En el caso de 
resultar variables con distribución normal, los test serán 
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paramétricos, y sin embargo, en caso de no resultar normales los 
test que se aplicarán serán los no paramétricos. 
 
Para el análisis de la normalidad también se diferenciará en 
cada una de las muestras los elementos correspondientes a 
empresas solventes y empresas insolventes, debiendo cumplirse 
la normalidad en la distribución en cada uno de los grupos para 
poder considerarla como una variable con distribución normal. 
 
El test a utilizar es el de Kolmogorov-Smirnov, cuya 
hipótesis nula es que los datos son normales. El cumplimiento del 
supuesto de normalidad implica que cada variable, en cada una de 
las muestras, y para todas las categorías, sea normal, es decir, 
que se acepte la hipótesis nula, y por tanto que el nivel de 
significación sea como mínimo superior al 0,05. 
 
En las tablas 4.9 y 4.10 se muestran los resultados del test 
de Kolmogorov-Smirnov, así como el nivel de significación en cada 
caso. Como se puede comprobar, la mayoría de variables 
analizadas no cumplen la normalidad.  
 
Observando los resultados para empresas familiares, sólo 
encontramos 4 variables que cumplen la normalidad, tanto 
respecto al tipo de empresa (solvente e insolvente) como en las 
distintas muestras (MF1, MF2 y MF3). Estas variables son V3 
(Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Total Activo), V7 (Activo 
Corriente / Total Activo), V13 (Beneficio Neto + Dotación 
Amortizaciones - Deudores año actual - Existencia año actual + 
Deudores año anterior + Existencias año anterior) / Total Deudas) 
y V14 (Logaritmo natural de Total Activos). 
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Por otra parte, en las empresas no familiares sólo existen 2 
de las 4 variables mencionadas anteriormente que cumplen la 
hipótesis de normalidad: la variable V7 y la variable V14. 
 
El incumplimiento de la normalidad tiene incidencia en el 
estudio empírico realizado porque para proseguir con el análisis 
exploratorio deberán aplicarse test no paramétricos (utilizados 
para variables no normales), no correspondiendo aplicar los test 
paramétricos, los cuales requieren de la normalidad.  
 
Tabla 4.9  Test Kolmogorov-Smirnov en empresas familiares   
Variable 
MF1 MF2 MF3 
Solventes Insolventes Solventes Insolventes Solventes Insolventes 
V1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
V2 0,002 0,000 0,002 0,000 0,002 0,003 
V3 0,935 0,505 0,935 0,108 0,935 0,583 
V4 0,037 0,003 0,037 0,148 0,037 0,144 
V5 0,050 0,945 0,050 0,957 0,050 0,710 
V6 0,037 0,288 0,037 0,097 0,037 0,016 
V7 0,788 0,523 0,788 0,507 0,788 0,153 
V8 0,106 0,001 0,106 0,091 0,106 0,004 
V9 0,033 0,000 0,033 0,000 0,033 0,000 
V10 0,835 0,089 0,835 0,051 0,835 0,025 
V11 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,023 
V12 0,006 0,000 0,006 0,009 0,006 0,002 
V13 0,369 0,198 0,369 0,052 0,369 0,075 
V14 0,999 0,939 0,999 0,601 0,999 0,928 
V15 0,009 0,000 0,009 0,000 0,009 0,000 
Los valores sombreados corresponden a variables para las que se ha aceptado la hipótesis nula del 
test de Kolmogorov-Smirnov (p>0,05). 
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Tabla 4.10  Test Kolmogorov-Smirnov en empresas no familiares 
Variable 
MN1 MN2 MN3 
Solventes Insolventes Solventes Insolventes Solventes Insolventes 
V1 0,401 0,001 0,401 0,000 0,401 0,000 
V2 0,061 0,000 0,061 0,317 0,061 0,000 
V3 0,232 0,106 0,232 0,114 0,232 0,022 
V4 0,130 0,176 0,130 0,020 0,130 0,025 
V5 0,155 0,015 0,155 0,688 0,155 0,646 
V6 0,000 0,038 0,000 0,045 0,000 0,032 
V7 0,174 0,141 0,174 0,149 0,174 0,080 
V8 0,025 0,005 0,025 0,000 0,025 0,000 
V9 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 
V10 0,029 0,272 0,029 0,240 0,029 0,112 
V11 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
V12 0,009 0,058 0,009 0,008 0,009 0,001 
V13 0,037 0,077 0,037 0,093 0,037 0,053 
V14 0,328 0,315 0,328 0,503 0,328 0,253 
V15 0,008 0,000 0,008 0,000 0,008 0,000 
Los valores sombreados corresponden a variables para las que se ha aceptado la hipótesis nula del 
test de Kolmogorov-Smirnov (p>0,05). 
  
 
4.3.1.3. TEST NO PARAMÉTRICOS. 
 
A continuación se aplicará a cada una de las variables un 
test no paramétrico con objeto de constatar si estas variables son 
significativamente distintas entre las dos categorías objeto de 
análisis. Los test no paramétricos son menos robustos que los test 
paramétricos, pero cuentan con la principal ventaja de no requerir 
la normalidad en los datos. 
 
En nuestro caso usaremos el contraste U de Mann-Whitney, 
el cual parte asume que dos poblaciones son independientes entre 
sí, contrastándose la hipótesis de que dos poblaciones dadas se 
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distribuyen de la misma manera (López y López, 1996). Este test 
sería análogo al test “t” que se utiliza en los test paramétricos. 
 
En definitiva, para el desarrollo de esta prueba tomamos la 
hipótesis nula de que no existen diferencias estadísticas 
significativas entre los grupos observados (solventes e 
insolventes). Además, la variable V15 queda excluida de este 
análisis debido a su carácter nominal. 
 
 Los resultados de dicha prueba se muestran a continuación 
(tabla 4.11). 
 
Tabla 4.11  Test Mann-Whitney. 
Variable 
Empresas Familiares 
 
Empresas no Familiares 
MF1 MF2 MF3 
 
MN1 MN2 MN3 
V1 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,000 0,000 
V2 0,000 0,000 0,000 
 
0,014 0,132 0,237 
V3 0,000 0,000 0,000 
 
0,019 0,092 0,272 
V4 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,000 0,000 
V5 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,004 0,007 
V6 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,000 0,000 
V7 0,968 0,237 0,153 
 
0,252 0,451 0,634 
V8 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,000 0,000 
V9 0,000 0,002 0,039 
 
0,282 0,000 0,008 
V10 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,000 0,000 
V11 0,009 0,129 0,558 
 
0,078 0,224 0,197 
V12 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,000 0,000 
V13 0,121 0,001 0,020 
 
0,011 0,000 0,003 
V14 0,000 0,000 0,000 
 
0,000 0,000 0,000 
Los valores sombreados corresponden a variables para las que se acepta la hipótesis 
nula del test de Mann-Whitney (p>0,05). 
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Como se puede observar, hay muy pocas variables que 
cumplan la hipótesis nula que se ha especificado anteriormente. 
Por tanto, la casi totalidad de las variables seleccionadas 
presentan diferencias estadísticas significativas entre empresas 
solventes y empresas insolventes. 
 
Para empresas familiares, la única variable en la que se 
acepta la hipótesis nula en los 3 años es la variable V7, es decir, 
es la única de la que puede afirmarse que no tiene diferencias 
estadísticas significativas en todas las muestras (MF1, MF2, MF3). 
 
En empresas no familiares se cumple la hipótesis nula en 
dos variables para las tres muestras: V7 (coincidiendo con el 
resultado obtenido para empresas familiares) y V11, ambas 
variables de liquidez. 
 
Señalar que en MN2 y MN3 (momentos más alejados de la 
insolvencia) las variables V2 y V3 no tienen diferencias 
estadísticas significativas, dándose sólo esta circunstancia en 
empresas no familiares. 
 
4.3.1.4. ANÁLISIS DE CORRELACIÓN 
 
Para finalizar el análisis exploratorio se procederá al cálculo 
de las correlaciones que se producen entre las variables, 
considerando cada pareja de variables posible, incluida la propia 
variable de insolvencia (que en nuestro caso es la variable 
dependiente). 
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En las tablas 4.12, 4.13 y 4.14 se muestra el análisis de 
correlación bilateral para las muestras de empresas familiares 
MF1, MF2 y MF3, respectivamente. 
 
Para analizar las correlaciones se ha utilizado el coeficiente 
de correlación de Pearson. Los valores de los distintos coeficientes 
estarán comprendidos entre –1 (una relación negativa perfecta) y 
+1 (una relación positiva perfecta). Un valor 0 indica que no 
existe una relación lineal entre las variables seleccionadas. 
 
Este análisis permite, no solo conocer a priori el signo de la 
relación entre variables, sino el grado de relación existente entre 
las mismas. Se deberá, por tanto, tener especial cuidado en el 
análisis confirmatorio con aquellas variables que presenten alta 
correlación, con objeto de no contar con variables redundantes en 
los modelos, y que puedan distorsionar los resultados obtenidos. 
 
En el análisis de los coeficientes de correlación en cada una 
de las muestras se constata que aquellas parejas de variables que 
presentan una alta correlación, mantienen este elevado 
coeficiente en las tres muestras seleccionadas. 
 
Para MF1 suman un total de 12 las variables explicativas 
correlacionadas de forma significativa con la explicada. Con 
valores positivos, y de mayor a menor importancia, V10 (63,4%), 
V6 (45,8%), V15 (22,5%), mientras que con correlaciones 
negativas aparecen V12 (-49,6%), V8 (-43,8%), V14 (-42,6%), 
V4 (-38%), V5 (-37%), V3 (-36,4%), V2 (-29,9%), V1 (-25,9%) 
y V11 (-19,8%). 
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Para MF2 son 13 las variables independientes que tienen 
una correlación significativa con la insolvencia. Como era de 
esperar, con valores positivos son las mismas variables que para 
MF1, pero con unas pequeñas variaciones: V10 (58,8%), V6 
(30,9%), y V15 (22,5%). En contraposición, y con valores 
negativos: V4 (-45,9%), V12 (-44,1%), V14 (-43%), V5 (-
36,6%), V8 (-36,4%), V2 (-33,9%), V3 (-33,5%), V9 (-23,3%), 
V13 (-17,8%) y V11 (-16,8%).  
 
Por último, con información de 3 años antes de la 
declaración de insolvencia en empresas familiares (MF3), tan solo 
son 10 las variables correlacionadas de forma significativa. Entre 
las positivas siguen apareciendo pero con valores inferiores de 
correlación: V10 (58,1%), V6 (29,7%), y V15 (22,5%). Y entre 
las negativas V4 (-44,1%), V14 (-42,5%), V12 (-38,5%), V2 (-
34,4%), V3 (-32,8%), V5 (-31,8%) y V8 (-29,2%). Parece, pues, 
lógico que a media que nos alejamos del año de la declaración de 
insolvencia el número de variables independientes correlacionadas 
con dicha variable dependiente vaya disminuyendo.  
 
No obstante lo anterior, hay una serie de parejas de 
variables independientes que también tienen una elevada 
correlación entre ellas, algo que era previsible ante la similitud en 
el cálculo de muchas de las variables utilizadas en la literatura 
previa.  
 
Como resumen del análisis exploratorio realizado, para 
empresas familiares, es posible concluir que de las 15 variables 
consideradas, muchas de ellas muestran signos de ser variables 
relevantes en el análisis, siendo la variable menos correlacionada 
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con la variable dependiente V7 (Activo Corriente / Total Activo) 
para todas las muestras, V1 en el caso de las muestras MF2 y 
MF3, V9 y V13 para las muestras MF1 y MF3 y, por último, V11 en 
el caso de MF3.   
 
A continuación realizamos este mismo análisis de 
correlación bilateral para las muestras de empresas no familiares 
MN1, MN2 y MN3 (Tablas 4.15, 4.16 y 4.17,  respectivamente). 
 
Para MN1, suman un total de 12 las variables explicativas 
correlacionadas de manera significativa con la explicada. Con 
valores positivos, y de mayor a menor importancia, V6 (40,5%), 
V10 (36,7%), V15 (21,2%), mientras que con correlaciones 
negativas aparecen V4 (-49,0%), V14 (-43,7%), V1 (-34,0%), V8 
(-33,6%), V12 (-32%), V5 (-20,0%), V11 (-20,0%), V13 (-
18,6%) y V3 (-14,7%). 
 
Para MN2 son 11 las variables independientes que tienen 
una correlación significativa con la variable de solvencia (pues 
deja de tener correlación significativa V3). Como era de esperar, 
los valores positivos corresponden a las mismas variables que 
para MN1, pero con unas pequeñas variaciones: V10 (35,9%), V6 
(35,8%), y V15 (21,2%). En contraposición, y con valores 
negativos: V4 (-46,5%), V14 (-42,0%), V13 (-28,0%), V12 (-
27,1%), V1 (-23,8%), V8 (-23,1%), V5 (-21,2%) y V11 (-
16,4%).  
 
Por último, con datos de 3 años antes de la declaración de 
insolvencia en empresas no familiares (MN3), siguen siendo 11 las 
variables correlacionadas de forma significativa. Entre las 
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positivas siguen apareciendo pero con valores inferiores de 
correlación V6 (35,8%), V10 (35,1%), y V15 (21,2%). Y entre las 
negativas V4 (-44,2%), V14 (-40,9%), V8 (-27,5%), V1 (-
26,1%), V12 (-25,0%), V13 (-22,4%), V5 (-20,5%) y V11 (-
16,9%). 
 
Como resumen del análisis exploratorio realizado para 
empresas no familiares, es posible concluir que de las 15 variables 
consideradas, muchas de ellas muestran signos de ser variables 
relevantes en el análisis, siendo las variables menos 
correlacionadas con la variable dependiente para todas las 
muestras V7 (Activo Corriente / Total Activo), V2 (Activo Corriente 
/ Pasivo Corriente) y V9 (Beneficio Neto / Patrimonio Neto). La 
variable V3 también muestra posibles signos de irrelevancia en el 
análisis en las muestras MN2 y MN3.  
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4.3.2. ANÁLISIS CONFIRMATORIO. 
 
Conforme al análisis exploratorio realizado previamente se 
ha podido constatar la relevancia de la mayor parte de las 
variables seleccionadas para la predicción de la insolvencia en las 
empresas tanto familiares como no familiares, si bien parece 
existir un mayor número de variables irrelevantes en las 
empresas no familiares. 
 
En este apartado se realizará un análisis confirmatorio de 
dichos resultados. En este sentido se estimarán modelos para 
cada una de las muestras seleccionadas con objeto de predecir la 
insolvencia con información de 1, 2 y 3 años antes de producirse.  
 
En el capítulo 3 ya se detallaron los distintos modelos 
estadísticos y no estadísticos aplicables a problemáticas como la 
que es objeto de estudio, en la cual la variable dependiente o 
explicativa (la insolvencia) es una variable categórica de carácter 
dicotómico. 
 
Respecto a los dos modelos estadísticos analizados (LOGIT y 
PROBIT), teniendo en cuenta que los resultados son similares en 
ambos modelos, y permitiendo por su parte el modelo LOGIT una 
mayor interpretación de los resultados (aportando también una 
utilidad explicativa e interpretativa, más allá de la puramente 
predictiva) se estimará un modelo LOGIT para cada una de las 
muestras. Por otra parte, este modelo es el que 
fundamentalmente se ha aplicado en los estudios empíricos 
previos por su utilidad y alta capacidad predictiva. 
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Así mismo se estimará un modelo NN para cada una de las 
muestras con objeto de comparar la capacidad predictiva de 
ambas metodologías. 
 
Los modelos NN, como también se ha expuesto, son una 
técnica de análisis multivariante no estadística que ha contado 
con un gran auge en los últimos 25 años por su demostrada gran 
capacidad predictiva y resolución de problemas complejos, no 
requiriendo, por otro lado, de ninguna limitación o condicionante 
previo para su aplicación.  
 
Para el desarrollo de los modelos, inicialmente se utilizarán 
la información de todas las variables independientes, dejando así 
que el propio modelo ajuste la importancia de las dichas variables 
y las conexiones que se producen entre las mismas.  
 
Dentro de las opciones de NN se utilizará un modelo 
Perceptrón Multicapa (MLP), que es uno de los más utilizados en 
los estudios empíricos previos. 
 
En consecuencia, para cada una de las tres muestras se 
estimará un modelo LOGIT y un modelo MLP. De esta forma será 
posible comparar la capacidad predictiva de ambas metodologías 
e interpretar los resultados y obtener conclusiones de cuáles son 
las variables más relevantes en la predicción de la insolvencia. 
 
Los elementos de la muestra que se utilizarán en cada caso 
para la estimación de los modelos será de igual tamaño en el caso 
del modelo LOGIT que en el caso de NN con objeto de poder 
realizar una comparación objetiva de los resultados que se 
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obtengan, si bien como ya se especificó en el capítulo 3, los 
modelos NN requieren de una partición de la muestra utilizada 
(muestra de entrenamiento y muestra de validación o testeo), 
necesaria para el correcto aprendizaje de la red y para optimizar 
su capacidad de generalización.  
 
A continuación se estiman los distintos modelos para cada 
una de las muestras. Asímismo, en el último apartado, se 
mostrará un resumen de los distintos modelos para las 3 
muestras diferenciadas de cada tipología de empresas. Por último, 
se realizará una comparación de los resultados obtenidos para 
empresas familiares y empresas no familiares. 
 
4.3.2.1. MODELOS DE PREDICCIÓN UTILIZANDO 
INFORMACION DE 1 AÑO ANTES DE LA 
INSOLVENCIA. 
 
Como ya se expuso en el capítulo anterior, en el caso de los 
modelos LOGIT se aplica el método de máxima verosimilitud, de 
forma que se irán realizando sucesivas iteraciones hasta obtener 
la estimación más probable. Existen varias formas de realizar 
estas iteraciones: hacia adelante (se van añadiendo variables y 
verificando el ajuste del modelo en cada caso), hacia atrás (se 
parte de un modelo con todas las variables y se van eliminando 
las menos significativas hasta el momento en que todas sean 
significativas no pudiendo eliminarse ninguna) y en último lugar, 
la opción Stepwise, que resultaría de una combinación de las dos 
técnicas anteriores.  
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Se han realizado numerosas pruebas con las distintas 
variables que habían resultado ser las más significativas en las 
iteraciones realizadas. Para ello se ha utilizado el método de 
selección hacia atrás por pasos, en el cual el contraste para la 
eliminación se fundamenta en la probabilidad del estadístico de la 
razón de verosimilitud (estimaciones de máxima verosimilitud 
parcial). 
 
4.3.2.1.1. MODELOS PARA EMPRESAS FAMILIARES. 
 
 En este apartado se presentan los modelos LOGIT y MLP 
correspondientes a la muestra MF1. 
 
4.3.2.1.1.1. LOGIT PARA EMPRESAS FAMILIARES. 
 
En la tabla 4.18 se muestran los resultados del LOGIT 
estimado para MF1, y que ha resultado ser la regresión logística 
que mejores resultados presenta en lo que respecta a nivel de 
predicción. 
 
Se han utilizado distintos test con objeto de verificar la 
robustez de la regresión estimada. En primer lugar la prueba de 
Razón de Verosimilitud (RV) de todos los coeficientes, o también 
denominado test Omnibus, que estudia la significatividad conjunta 
de las variables seleccionadas. En el caso de MF1 el valor obtenido 
es de 0,000, concluyéndose que el ajuste es adecuado, dado que 
al menos uno de los predictores está significativamente 
relacionado con la variable dependiente. 
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Con objeto de evaluar la bondad del ajuste del modelo se 
utiliza también el test de Hosmer y Lemeshow. Este estadístico se 
basa en agrupar los casos en deciles de riesgo y comparar la 
probabilidad observada con la probabilidad esperada dentro de 
cada decil. Si el nivel de significatividad es superior a 0,05 el 
modelo contará con un buen ajuste, en tanto que se acepta la 
hipótesis nula de que no existen diferencias entre los valores 
observados y los valores predichos por el modelo. En nuestro 
caso, para la MF1, el estadístico asciende a 0,484, siendo por 
tanto superior a 0,05 y, en consecuencia, se aceptaría la hipótesis 
de que no existen diferencias significativas entre las 
clasificaciones observadas y predichas. 
 
Por otro lado, el test -2 log de la verosimilitud (-2LL) es una 
medida global del ajuste del modelo. Un modelo con buen ajuste 
tendrá un valor pequeño para -2LL (Hair et al. 1999). Para la MF1 
toma un valor de 91,353. 
 
Por su parte, el coeficiente de Cox y Snell estima la 
proporción de la varianza de la variable dependiente explicada por 
las variables independientes o predictoras. Su valor estará 
comprendido entre 0 y valores inferiores a 1, si bien el nivel 
máximo (1) no lo llega a alcanzar. Para el caso de la MF1 asciende 
a 0,597. 
 
El R2 de Nagelkerke es una modificación del coeficiente de 
Cox y Snell, corrigiendo la escala del estadístico para cubrir el 
rango completo de 0 a 1. De esta forma su valor suele ser 
superior, y así mismo resulta un estadístico más fácil de 
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interpretar. En nuestro caso alcanza un valor de 0,796. Ambos 
resultados denotan un ajuste aceptable del modelo seleccionado. 
 
Por otro lado y utilizando la matriz de clasificación, la cual 
evalúa la capacidad predictiva del modelo, se observa que se han 
clasificado correctamente el 90,60% de las empresas, 
obteniéndose un nivel de predicción casi idéntico en el caso de las 
empresas solventes y en el caso de las empresas insolventes, un 
90,60% y 90,50% de acierto respectivamente. 
 
Finalmente han resultado ser cuatro las variables 
seleccionadas en el modelo elegido: V4 (Total Ventas / Total 
Activo) clasificada como variable de eficiencia, V5 (Tesorería + 
Deudores) / Pasivo Corriente), clasificada como variable de 
liquidez, V8 (Beneficio Neto + Gastos Financieros + Impuestos) / 
Total Activo), clasificada como variable de rentabilidad,  y  una 
última variable V14 (Logaritmo natural del Total Activo) clasificada 
como variable de tamaño. 
 
Al analizar los signos de los coeficientes obtenidos para cada 
una de estas variables se puede apreciar que todas cuentan con 
una relación negativa con la insolvencia, en tanto sus coeficientes 
son negativos; en consecuencia cuanto más alto son estos ratios 
menor es la probabilidad de que la empresa entre en insolvencia.  
 
Para valorar e interpretar la relevancia de cada variable en 
el modelo estimado resulta más esclarecedor analizar el Odds 
ratio de cada variable.  
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El Odds ratio indica el cambio relativo que experimenta el 
cociente de probabilidades (p/1-p) cuando la variable 
independiente aumenta una unidad (Levy y Varela, 2003). Si el 
coeficiente (Beta) es positivo, su transformación (antilogaritmo) 
será mayor que 1, y el Odds ratio aumentará. Este aumento se 
produce cuando la probabilidad prevista de ocurrencia de un 
suceso aumenta y la probabilidad prevista de su no ocurrencia 
disminuye. De la misma forma, si el coeficiente es negativo, el 
antilogaritmo es menor que uno y el Odds ratio disminuye (Hair et 
al. 1999). 
 
Como cabía esperar, al ser negativos los coeficientes de las 
variables, los Odds ratio están comprendidos entre 0 y 1. En el 
caso de V8 el Odds ratio es igual a 0 (ajustado a 3 decimales), lo 
cual indica su alta significación con respecto a la insolvencia.  
 
Para contrastar el nivel de significación de estas variables en 
el modelo, a título individual, se ha utilizado el estadístico de 
Wald, que contrasta la hipótesis de que un coeficiente aislado es 
distinto de 0, y en consecuencia, si resulta significativo en el 
modelo. En la tabla 4.18 se puede apreciar que todas las variables 
seleccionadas, según el estadístico de Wald, han resultado 
significativas estadísticamente, con un nivel de significación 
inferior al 0,01 en todos los casos, excepto en la variable V8, cuyo 
nivel de significación fue de 0,017. Por otro lado, la constante, en 
tanto ha resultado significativa, también se ha incluido en el 
modelo. El estadístico de Wald se calcularía como el cociente 
entre el coeficiente Beta y su desviación típica. En muestras 
grandes, si el verdadero valor del parámetro es 0, se distribuye 
como una normal estándar (Peña, 2002). 
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Tabla 4.18.  Regresión logística binomial. MF1. 
Ajustes del modelo Valor 
  
Test de Omnibus 0,000 
  
Test de Hosmer y Lemeshow 0,484 
  
-2 log de la verosimilitud 91,353 
  
R2 Cox & Snell 0,597 
  
R2 Nagelkerke 0,796 
  
 
Matriz de clasificación  
 
% 
  
Solventes 90,60% 
  
Insolventes 90,50% 
  
Global 90,60% 
  
Variables Coef. Odds ratio Wald 
V4 -2,016 0,133 0,000 
V5 -3,490 0,030 0,000 
V8 -15,284 0,000 0,017 
V14 -2,194 0,112 0,000 
Constante 27,380 7,784E+11 0,000 
 
4.3.2.1.1.2 MLP PARA EMPRESAS FAMILIARES. 
 
En la tabla 4.19 se muestran los resultados del modelo MLP 
obtenidos para la muestra MF1. El modelo está constituido por 
una capa de entrada, en la cual hay tantos nodos o neuronas 
como variables se han utilizado (15 variables), una única capa 
oculta, la cual está constituida por un total de 3 nodos o neuronas 
y una capa de salida con 2 neuronas, pues se trata de un modelo 
dicotómico con dos posibilidades de respuesta: solventes o 
insolventes (gráfico 4.2). 
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Con objeto de validar el modelo y comprobar su capacidad 
predictiva, se utiliza una muestra de validación, diferente y ajena 
a la utilizada en la estimación del modelo. En consecuencia, se ha 
procedido a dividir los datos en dos muestras: una muestra de 
entrenamiento compuesta por el 70,00% de los datos, y una 
muestra de testeo con el 30,00% restante de casos. 
 
Tabla 4.19.  Red Neuronal (MLP). MF1. 
Modelo 
 
Número de neuronas en capa de entrada 15 
Número de capas ocultas 1 
Número de neuronas en capa oculta 3 
Función de activación capa oculta 
Tangente 
hiperbólica 
Función de activación capa de salida Softmax 
Matriz de clasificación           % 
Dentro de la muestra 100,00% 
 Solventes 100,00% 
 Insolventes 100,00% 
Muestra de testeo 98,00% 
 Solventes 95,50% 
 Insolventes 100,00% 
Variables con mayor impacto 
Importancia 
normalizada 
V8 100,00% 
V4 83,80% 
V14 80,20% 
 
Dentro de las funciones de activación existentes, se ha 
obtenido el resultado más óptimo con la función de tangente 
hiperbólica para el caso de la capa oculta, y de la función 
Softmax, en el caso de la capa de salida.  
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De esta forma, el nivel de clasificación obtenido dentro de la 
muestra asciende al 100,00%, clasificándose correctamente todas 
las empresas solventes e insolventes. 
 
Si generalizamos el modelo en la muestra externa o de 
testeo, el nivel de clasificación ha ascendido al 98,00%, 
prediciendo con menor precisión las empresas solventes (95,50%) 
que las empresas insolventes (100,00%). 
 
Por último, el análisis de sensibilidad realizado nos ha 
permitido determinar que, para el modelo MLP, las variables de 
mayor impacto han sido V8, V4 y V14 (con una importancia 
normalizada del 100,00%, 83,80% y 80,20% respectivamente).  
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Figura 4.2. Arquitectura de MLP en MF1 
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4.3.2.1.1.3 COMPARACIÓN DE LOS MODELOS EN MF1. 
 
 En este apartado se realiza un análisis comparativo tanto de 
las variables relevantes como de la precisión de los modelos 
utilizados en MF1.  
 
Para medir la precisión en MLP se ha considerado el 
porcentaje de acierto que resulta en la muestra de validación, por 
los motivos ya expuestos. 
 
Se ha podido constatar una elevada coincidencia en la 
selección de variables explicativas por los modelos LOGIT y MLP 
utilizados. Así, las variables V8, V4 y V14 han resultado muy 
significativas en ambos modelos. Además, también se ha podido 
comprobar el mayor poder de clasificación de MLP respecto a 
LOGIT (un 98,00% de aquél frente a un 90,60% de éste) (tabla 
4.20). 
 
Tabla 4.20.  Comparación de modelos en MF1. 
 
Variables 
dependientes 
Matriz de 
clasificación 
LOGIT V8-V5-V14-V4 90,60% 
MLP V8-V4-V14 98,00% 
 
4.3.2.1.2. MODELOS PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. MN1. 
 
 Corresponde aquí presentar los resultados de los modelos 
LOGIT y MLP con la muestra MN1. También se volverán a 
comparar la capacidad de predicción de ambos métodos y la 
relevancia de las distintas variables independientes. 
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4.3.2.1.2.1 LOGIT PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. 
 
En la tabla 4.21 se exponen los resultados del LOGIT 
estimado para la muestra de empresas no familiares en MN1. 
  
Tabla 4.21. Regresión logística binomial. MN1. 
Ajustes del modelo Valor 
  
Test de Omnibus 0,000 
  
Test de Hosmer y Lemeshow 0,107 
  
-2 log de la verosimilitud 71,271 
  
R2 Cox & Snell 0,630 
  
R2 Nagelkerke 0,848 
  
 
Matriz de clasificación 
 
% 
  
Solventes 92,90% 
  
Insolventes 94,60% 
  
Global 93,70% 
  
Variables Coef. Odds ratio Wald 
V4 -4,605 0,010 0,000 
V10 3,294 26,960 0,003 
V14 -3,363 0,035 0,000 
Constante 35,926 4,004E+15 0,000 
 
Tras comprobar la robustez de la regresión estimada 
utilizando los mismos test que se han usado con las muestras de 
empresas familiares, se observa además que el modelo ha 
clasificado correctamente el 93,70% de las empresas, (92,90% en 
el caso de las empresas solventes y 94,60% en el caso de las 
insolventes).  
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 Por otro lado, las variables seleccionadas en el modelo 
elegido han sido: V4 (Total Ventas / Total Activo) clasificada como 
variable de eficiencia, V10 (Total Deudas / Total Activo) clasificada 
como variable de endeudamiento, y una última variable, V14 
(Logaritmo natural del Total Activo) clasificada como variable de 
dimensión. El nivel de significación según el estadístico de Wald es 
inferior a 0,01 para todas ellas. 
 
Al analizar los signos de los coeficientes obtenidos para cada 
una de estas variables se puede apreciar que las variables V4 y 
V10 cuentan con una relación negativa con la insolvencia, en 
tanto sus coeficientes son negativos; en consecuencia, cuanto 
más alto son estos ratios menor es la probabilidad de que la 
empresa entre en insolvencia. La variable V10 cuenta con un 
signo positivo en su coeficiente, mostrando una relación positiva 
con la insolvencia. El Odd ratio de V8 indica que cuando el nivel 
de endeudamiento aumenta en un punto (Total Deudas / Total 
Activo), la probabilidad de que la empresa sea insolvente, 
respecto de que no lo sea, aumenta  26,960 veces. 
 
4.3.2.1.2.2. MLP PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. 
 
En la tabla 4.22 se muestran los resultados obtenidos por el 
modelo MLP con la muestra MN1. El modelo está constituido por 
una capa de entrada, en la cual hay tantos nodos o neuronas 
como variables se han utilizado (15 variables), una única capa 
oculta, la cual está constituida por un total de 2 neuronas, y una 
capa de salida con 2 neuronas (gráfico 4.3). 
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Con objeto de validar el modelo y comprobar su capacidad 
predictiva, también se ha utilizado una muestra de entrenamiento 
(70,00% de los datos) y una de validación o testeo (30,00% 
restante de casos). 
 
Tabla 4.22.  Red Neuronal (MLP). MN1. 
Modelo   
Número de neuronas en capa de 
entrada 
15 
Número de capas ocultas 1 
Número de neuronas en capa 
oculta 
2 
Función de activación capa oculta 
Tangente 
hiperbólica 
Función de activación capa de 
salida 
Softmax 
Matriz de clasificación        % 
Dentro de la muestra 100,00% 
 Solventes 100,00% 
 Insolventes 100,00% 
Muestra de validación 95,10% 
 Solventes 96,60% 
 Insolventes 91,70% 
Variables con mayor impacto 
Importancia 
normalizada 
V4 100,00% 
V14 96,40% 
V15 80,70% 
 
Dentro de las funciones de activación existentes, se ha 
obtenido el resultado óptimo con la función de tangente 
hiperbólica para el caso de la capa oculta, y de la función 
Softmax, en el caso de la capa de salida. De esta forma, el nivel 
de clasificación obtenido dentro de la muestra asciende al 
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100,0%, clasificándose correctamente todas las empresas 
solventes e insolventes. 
 
Si generalizamos el modelo en la muestra de testeo, el nivel 
de clasificación ha ascendido al 95,10%, prediciendo con menor 
precisión las empresas insolventes (91,70%) que las empresas 
solventes (96,60%). 
 
También se ha podido constatar que las variables de mayor 
impacto en el modelo MLP construido han sido V4, V14 y V15, 
para las que el análisis de sensibilidad han arrojado tasas de 
importancia normalizada del 100,00%, 96,40% y 80,70% 
respectivamente. 
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Figura 4.3. Arquitectura de red MLP en MN1 
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4.3.2.1.2.3. COMPARACIÓN DE LOS MODELOS EN MN1. 
 
Conforme a los resultados obtenidos por los modelos 
desarrollados en MN1, se ha comprobado que MLP es el que 
mayor precisión aportan en la clasificación de las empresas de la 
muestra (95,10%, frente al 93,70% de LOGIT).  
 
Respecto a las variables que han resultado significativas, 
también es destacable la fuerte coincidencia existente entre los 
dos modelos utilizados, pues ambos seleccionan las variables V4 y 
V14 (y tan solo una variable ha sido seleccionada individualmente 
por alguno de ellos, concretamente V10 en LOGIT y V15 en MLP) 
(tabla 4.23). 
 
Tabla 4.23.  Comparación de modelos en MN1. 
 
Variables 
dependientes 
Matriz de 
clasificación 
LOGIT V4-V14-V10 93,70% 
MLP V4-V14-V15 95,10% 
 
 
4.3.2.2. MODELOS DE PREDICCIÓN UTILIZANDO 
INFORMACION DE DOS AÑOS ANTES DE LA 
INSOLVENCIA. 
 
A continuación se presentan los resultados de los modelos 
construidos tomando las muestras MF2 y MN2.   
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4.3.2.2.1. MODELOS PARA EMPRESAS FAMILIARES. 
 
 En este apartado se detallan los modelos LOGIT y MLP 
correspondientes a la muestra MF2. 
 
4.3.2.2.1.1. LOGIT PARA EMPRESAS FAMILIARES. MF2. 
 
En el modelo LOGIT estimado, las variables que han 
resultado significativas son sólo tres: V2 (Activo Corriente / Pasivo 
Corriente) clasificada como variable de liquidez y, al igual que en 
la muestra MF1, las variables V4 y V14. Las tres variables 
muestran una relación negativa con la insolvencia y su 
significación, según el estadístico de Wald, es inferior a 0,01 en 
todos los casos (tabla 4.24). 
 
Analizando los Odds ratio obtenidos para cada variable se 
aprecia como más relevante la variable V4 (Total ventas / Total 
Activo), mostrando así una gran incidencia sobre la insolvencia. 
 
Por lo que respecta a los tests realizados para constatar la 
bondad del ajuste del modelo, el ratio de verosimilitud conjunto 
para todos los coeficientes (o test Omnibus) obtuvo un valor de 
0,000, concluyéndose que el ajuste es adecuado en tanto al 
menos uno de los predictores está significativamente relacionado 
con la insolvencia. 
 
El test de Hosmer y Lemeshow muestra un valor de 0,281, 
aceptándose la hipótesis nula de que no existen diferencias entre 
los valores observados y predichos por el modelo, superando el 
nivel de significación del 0,05. 
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El test -2 log de verosimilitud (-2LL) toma un valor de 
89,143. Recordemos que cuanto menor sea el valor de estadístico 
mejor será el ajuste obtenido. 
 
Los estadísticos R2 de Cox y Snell, así como el R2 de 
Nagelkerke obtienen valores de 0,588 y 0,785 respectivamente, 
mostrando un ajuste adecuado. 
 
Y por último, la matriz de clasificación obtenida arroja un 
nivel de predicción correcta del 89,40% para los elementos dentro 
de la muestra: 89,10% para empresas solventes y 89,70% para 
empresas insolventes. 
 
Tabla 4.24. Regresión logística binomial. MF2. 
Ajustes del modelo Valor 
  
Test de Omnibus 0,000 
  
Test de Hosmer y Lemeshow 0,281 
  
-2 log de la verosimilitud 89,143 
  
R2 Cox & Snell 0,588 
  
R2 Nagelkerke 0,785 
  
 
Matriz de clasificación 
 
    % 
  
Solventes 89,10% 
  
Insolventes 89,70% 
  
Global 89,40% 
  
Variables Coef. Odds ratio Wald 
V2 -1,637 0,195 0,002 
V4 -2,938 0,053 0,000 
V14 -2,045 0,129 0,000 
Constante 27,097 5,864E+11 0,000 
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4.3.2.2.1.2.  MLP PARA EMPRESAS FAMILIARES. MF2. 
 
Con la muestra MF2, el modelo MLP ha quedado integrado 
por una capa de entrada con 15 neuronas, una capa oculta con 2 
neuronas, y una capa de salida también con 2 neuronas (tabla 
4.25 y figura 4.4). El nivel de clasificación obtenido dentro de la 
muestra ha sido del 99,20%, clasificándose correctamente todas 
las empresas solventes y el 98,20% de las empresas insolventes. 
Por su parte, con la muestra de testeo, el poder de clasificación ha 
ascendido al 93,90%, prediciendo con menor precisión las 
empresas insolventes (92,60%) que las empresas solventes 
(95,50%). 
 
También se ha podido constatar que las variables más 
sensibles en el modelo MLP construido han sido, por orden de 
impacto, V4, V14 y V8. 
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Tabla 4.25.  Red Neuronal (MLP). MF2. 
Modelo   
Número de neuronas en capa de 
entrada 
15 
Número de capas ocultas 1 
Número de neuronas en capa 
oculta 
2 
Función de activación capa oculta 
Tangente 
hiperbólica 
Función de activación capa de 
salida 
Softmax 
Matriz de clasificación         % 
Dentro de la muestra 99,20% 
 Solventes 100,00% 
 Insolventes 98,20% 
Muestra de testeo 93,90% 
 Solventes 95,50% 
 Insolventes 92,60% 
Variables con mayor impacto 
Importancia 
normalizada 
V4 100,00% 
V14 83,00% 
V8 69,50% 
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Figura 4.4. Arquitectura de red MLP en MF2 
 
 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 318 
 
 
 
4.3.2.2.1.3. COMPARACIÓN DE LOS MODELOS EN MF2. 
 
La comparación de resultados de los modelos LOGIT y MLP 
utilizando la muestra MF2 permite concluir que dos variables 
independientes han sido seleccionadas por ambos modelos, 
concretamente  V4 y V14. Además, que MLP supera en capacidad 
de predicción a LOGIT (tabla 4.26). 
  
Tabla 4.26.  Comparación de modelos en MF2. 
 
Variables 
dependientes 
Matriz de 
clasificación 
LOGIT V4-V14-V2 89,40% 
MLP V4-V14-V8 93,90% 
 
 
4.3.2.2.2. MODELOS PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. MN2. 
 
 Corresponde ahora un análisis de los resultados de los 
modelos LOGIT y MLP obtenidos con la muestra MN2. 
 
4.3.2.2.2.1 LOGIT PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. 
 
A continuación se analizan los resultados de LOGIT 
correspondiente a la muestra MN2 (que utiliza información de dos 
años antes de la declaración de la insolvencia). 
 
El modelo que ha resultado ser más preciso y robusto 
selecciona tres variables: V10, V4 y V14. Son variables de 
endeudamiento, eficiencia y dimensión, y que a su vez también 
fueron elegidas en la muestra MN1. Así mismo, y conforme a los 
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Odd ratios, se aprecia que las variables más relevantes son V4 y 
V10 (tabla 4.27). 
 
 
Tabla 4.27. Regresión logística binomial. MN2. 
Ajustes del modelo Valor 
  
Test de Omnibus 0,000 
  
Test de Hosmer y Lemeshow 0,000 
  
-2 log de la verosimilitud 86,772 
  
R2 Cox & Snell 0,606 
  
R2 Nagelkerke 0,808 
  
 
Matriz de clasificación 
 
% 
  
Solventes 91,90% 
  
Insolventes 94,60% 
  
Global 93,20% 
  
Variables Coef. Odds ratio Wald 
V4 -3,587 0,028 0,000 
V10 4,333 76,188 0,000 
V14 -2,651 0,071 0,000 
Constante 27,250 6,834E+11 0,000 
 
4.3.2.2.2.2. MLP PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. 
 
El modelo MLP estimado para MN2 cuenta con una 
estructura similar al obtenido en MN1, pues tan solo difieren en la 
capa oculta, y que en el presente caso está integrada por 3 
neuronas (tabla 4.28 y figura 4.5). 
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Por su parte, la precisión del modelo en la clasificación de 
las empresas de la muestra de entrenamiento ha ascendido al 
93,70%, llegando al 95,70% en la muestra de testeo. 
 
Finalmente, las variables de mayor impacto en dicho modelo 
MLP ha resultado ser V14 (con un 100,00% de importancia 
normalizada), V4 (79,70%) y V10 (61,20%). 
 
Tabla 4.28.  Red Neuronal (MLP). MN2. 
Modelo   
Número de neuronas en capa de 
entrada 
15 
Número de capas ocultas 1 
Número de neuronas en capa 
oculta 
3 
Función de activación capa oculta 
Tangente 
hiperbólica 
Función de activación capa de 
salida 
Softmax 
 
Matriz de clasificación 
 
     % 
Dentro de la muestra 93,70% 
 Solventes 93,00% 
 Insolventes 94,20% 
Muestra de testeo 95,70% 
 Solventes 96,60% 
 Insolventes 94,10% 
Variables con mayor impacto 
Importancia 
normalizada 
V14 100,00% 
V4 79,70% 
V10 61,20% 
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Figura 4.5. Arquitectura de red MLP en MN2 
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4.3.2.2.2.3. COMPARACIÓN DE LOS MODELOS EN MN2. 
 
En la tabla 4.29 se presenta un resumen de resultados de 
los modelos desarrollados con la muestra MN2. En este caso hay 
total coincidencia en las variables que resultan significativas (V4, 
V10 y V14). Y de nuevo, MLP es el que ofrece mejores resultados 
de clasificación.    
 
Tabla 4.29  Comparación de modelos en MN2 
 
Variables 
dependientes 
Matriz de 
clasificación 
LOGIT V10-V4-V14 93,20% 
MLP V14-V4-V10 95,70% 
 
4.3.2.3. MODELOS DE PREDICCIÓN UTILIZANDO 
INFORMACIÓN DE TRES AÑOS ANTES DE LA 
INSOLVENCIA. 
 
Por último, se aplicarán los procesos establecidos a las 
muestras MF3 y MN3, que consideran información de tres años 
antes de la declaración de insolvencia.   
 
4.3.2.3.1. MODELOS PARA EMPRESAS FAMILIARES. MF3. 
 
 Igualmente, en este apartado se aplicarán los modelos 
LOGIT y MLP a la muestra MF3, y se comparará tanto la capacidad 
de predicción de ambos como la relevancia de las distintas 
variables independientes seleccionadas por los mismos. 
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4.3.2.3.1.1. LOGIT PARA EMPRESAS FAMILIARES. 
 
La tabla 4.30 muestra los resultados del LOGIT estimado 
para MF3. Se comprueba que las variables V4, V8 y V14 han sido 
las que poseen una significación estadísitica aceptable. Además, 
que V4 y V14 han coincidido en todos los modelos LOGIT 
estimados para empresas familiares (muestras MF1, MF2 y MF3). 
Por su parte, la variable de rentabilidad V8 también resultó 
significativa en la muestra MF1.  
 
Los valores de los test manifiestan, además, la robustez del 
modelo. Y la matriz de clasificación del mismo arroja una tasa de 
acierto del 87,30%. Sin embargo, este resultado de clasificación, 
menor que el obtenido para las anteriores muestras, parece lógico 
en la medida en que más cerca del momento de la insolvencia las 
variables utilizadas pueden mostrar más diferencias entre las 
empresas solventes e insolventes.  
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Tabla 4.30. Regresión logística binomial. MF3. 
Ajustes del modelo Valor 
  
Test de Omnibus 0,000 
  
Test de Hosmer y Lemeshow 0,985 
  
-2 log de la verosimilitud 121,852 
  
R2 Cox & Snell 0,536 
  
R2 Nagelkerke 0,715 
  
 
Matriz de clasificación 
 
% 
  
Solventes 87,90% 
  
Insolventes 86,70% 
  
Global 87,30% 
  
Variables Coef. Odds ratio Wald 
V4 -2,694 0,068 0,000 
V8 -14,912 0,000 0,016 
V14 -2,117 0,120 0,000 
Constante 27,252 6,843E+11 0,000 
 
4.3.2.3.1.2. MLP PARA EMPRESAS FAMILIARES. 
 
Utilizando información de la muestra MF3, se ha 
desarrollado un modelo MLP con una estructura formada por una 
capa de entrada, una única capa oculta con 5 nodos o neuronas, y 
una capa de salida (tabla 4.31 y figura 4.6). 
 
De forma similar a casos anteriores, se ha reservado el 
70,00% de los datos de la muestra para el entrenamiento de la 
red y el 30,00% de los mismos para su testeo.  
 
El nivel precisión de la clasificación ha sido del 99,2% en la 
muestra de entrenamiento y del 89,4% en la muestra de testeo, 
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clasificándose correctamente todas las empresas insolventes en 
ambos casos. 
 
Tabla 4.31.  Red Neuronal (MLP). MF3. 
Modelo   
Número de neuronas en capa de 
entrada 
15 
Número de capas ocultas 1 
Número de neuronas en capa 
oculta 
5 
Función de activación capa oculta 
Tangente 
hiperbólica 
Función de activación capa de 
salida 
Softmax 
Matriz de clasificación         % 
Dentro de la muestra 99,20% 
 Solventes 98,30% 
 Insolventes 100,00% 
Muestra de testeo 89,40% 
 Solventes 79,20% 
 Insolventes 100,00% 
Variables con mayor impacto 
Importancia 
normalizada 
V4 100,00% 
V14 86,00% 
V9 65,70% 
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Figura 4.6 Arquitectura de red MLP en MF3 
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4.3.2.3.1.3.  COMPARACIÓN DE LOS MODELOS EN MF3. 
 
Nuevamente, los modelos desarrollados con muestras de 
empresas familiares arrojan tanto aceptables niveles de 
clasificación como determinadas coincidencias en la variables 
significativas. Así, y conforme a la información que aparece en la 
tabla 4.32 para la muestra MF3, se ha comprobado que las 
variables V4 y V14 han sido seleccionadas por LOGIT y por MLP, y 
que este último modelo es el que mejor resultado de clasificación 
aporta (89,40%).  
 
Tabla 4.32.  Comparación de modelos en MF3 
 
Variables 
dependientes 
Matriz de 
clasificación 
LOGIT V8-V4-V14 87,30% 
MLP V4-V14-V9 89,40% 
 
4.3.2.3.2. MODELOS PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. MN3. 
 
 En este apartado se aplicarán modelos LOGIT y MLP a la 
muestra MN3 y se volverá a comparar la capacidad de predicción 
de ambos y la relevancia de las distintas variables independientes 
para la predicción de la insolvencia. 
 
4.3.2.3.2.1. LOGIT PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. 
 
En la tabla 4.33 aparecen los resultados de LOGIT para la 
muestra MN3, es decir, utilizando información de tres años antes 
de la declaración de la insolvencia. El modelo estimado está 
formado por las variables V10, V4 y V14, que han sido las mismas 
que han resultado significativas con las muestras MN1 y MN2.  
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 Por su parte, la capacidad predictiva del modelo ha 
resultado ser del 89,10%.  
 
Tabla 4.33. Regresión logística binomial. MN3. 
Ajustes del modelo Valor 
  
Test de Omnibus 0,000 
  
Test de Hosmer y Lemeshow 0,043 
  
-2 log de la verosimilitud 110,921 
  
R2 Cox & Snell 0,556 
  
R2 Nagelkerke 0,741 
  
 
Matriz de clasificación 
 
% 
  
Solventes 87,90% 
  
Insolventes 90,40% 
  
Global 89,10% 
  
Variables Coef. Odds ratio Wald 
V4 -2,695 0,068 0,000 
V10 3,366 28,966 0,001 
V14 -2,059 0,128 0,000 
Constante 20,736 1013107352,000 0,000 
 
4.3.2.3.2.2. MLP PARA EMPRESAS NO FAMILIARES. 
 
Finalmente, para MN3 el modelo MLP está constituido por 
una capa de entrada, una capa oculta con 3 neuronas y una capa 
de salida (tabla 4.34 y figura 4.7). El nivel de clasificación 
obtenido dentro de la muestra asciende al 99,00% y en la 
muestra de testeo al 91,40%. Las variables más relevantes siguen 
siendo V14 y V4 (como en los modelos anteriores con las 
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muestras MN1 y MN2), aunque aparece también V1, variable que 
hace referencia a la rentabilidad de los activos. 
 
Tabla 4.34.  Red Neuronal (MLP). MN3. 
Modelo   
Número de neuronas en capa de 
entrada 
15 
Número de capas ocultas 1 
Número de neuronas en capa 
oculta 
3 
Función de activación capa oculta 
Tangente 
hiperbólica 
Función de activación capa de 
salida 
Softmax 
Matriz de clasificación         % 
Dentro de la muestra 99,00% 
 Solventes 100,00% 
 Insolventes 98,00% 
Muestra de testeo 91,40% 
 Solventes 95,00% 
 Insolventes 86,70% 
Variables con mayor impacto 
Importancia 
normalizada 
V14 100,00% 
V4 87,70% 
V1 78,80% 
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Figura 4.7. Arquitectura de red MLP en MN3 
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4.3.2.3.2.3. COMPARACIÓN DE LOS MODELOS EN MN3. 
 
A continuación, la tabla 4.35 resumen los resultados de los 
modelos utilizados para la muestra MN3, señalando igualmente 
por orden de importancia las variables predictivas significativas y 
los porcentajes de clasificación logrados.   
 
Se comprueba que los modelos desarrollados coinciden en la 
selección de dos variables (V4 y V14) y que MLP es el que mayor 
porcentaje de acierto ofrece en la clasificación de las empresas de 
la muestra (91,40% frente al 90,60% de LOGIT). 
 
Tabla 4.35. Comparación de modelos en MN3 
 
Variables 
dependientes 
Matriz de 
clasificación 
LOGIT V10-V4-V14 90,60% 
MLP V14-V4-V1 91,40% 
 
4.3.2.4. RESUMEN DE LOS MODELOS ESTIMADOS. 
 
 Una vez obtenidos los distintos modelos para cada una de 
las muestras, y a efectos una comparación global de resultados, a 
continuación se presenta información comparativa de los mismos 
en las tablas 4.35, 4.36 y 4.37. Las celdas sombreadas indican las 
variables seleccionadas de acuerdo a los modelos utilizados. 
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Tabla 4.35. Variables estimadas en los modelos 1 año antes 
de la insolvencia 
 
FAMILIARES 
 
NO FAMILIARES 
LOGIT MLP LOGIT MLP 
V4 
    
V5 
    
V8 
    
V10 
    
V14 
    
V15 
    
 
Tabla 4.36. Variables estimadas en los modelos dos años 
antes de la insolvencia 
 
FAMILIARES 
 
NO FAMILIARES 
LOGIT MLP LOGIT MLP 
V2 
    
V4 
    
V8 
    
V10 
    
V14 
    
 
Tabla 4.37. Variables estimadas en los modelos tres años 
antes de la insolvencia 
 
FAMILIARES 
 
NO FAMILIARES 
LOGIT MLP LOGIT MLP 
V1 
    
V4 
    
V8 
    
V9 
    
V10 
    
V14     
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Como conclusión general es posible resaltar la relevancia de 
las variables V4 y V14 como variables explicativas en los modelos 
de predicción de insolvencia, tanto para empresas familiares como 
para empresas no familiares, y en cada una de las tres muestras 
utilizadas. Cuanto más alto son los valores de las variables V4 y 
V14 menos probabilidad de insolvencia. 
 
La variable V8 ha resultado significativa sólo para las 
empresas familiares en cada una de las tres muestras, siendo 
seleccionada por uno, otro ó ambos métodos a la vez (año 1 antes 
de la insolvencia). Así mismo, otras variables tales como V2 y V5 
(variables de liquidez) y V9 (variable de rentabilidad), han 
resultado necesarias para obtener modelos de predicción robustos 
en las empresas familiares 
 
Con respecto a las empresas no familiares, la variable V10 
(variable de endeudamiento) ha sido considerada siempre en 
alguno de los modelos de predicción en todas las muestras. Otras 
variables, como V1 (variable de rentabilidad) y V15 (CNAE), han 
sido consideradas por algún modelo sólo en alguna de las 
muestras utilizadas. 
 
Comparando los niveles de clasificación de los modelos 
utilizados se ha podido comprobar también que, en todos los 
casos, el nivel de MLP es superior que el de LOGIT. Igualmente, 
que la capacidad de predicción, a medida que nos alejamos del 
momento de la insolvencia, ha ido disminuyendo, siendo en 
consecuencia la capacidad del modelo obtenido para M3 inferior al 
del resto de modelos (tabla 4.38).  
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Por otro lado, también es destacable que, en general, no se 
aprecia una mayor capacidad de predicción en función del tipo de 
empresa estudiada (familiar y no familiar). 
 
Tabla 4.38. Resumen de la capacidad predictiva 
de los modelos 
 
FAMILIARES 
 
NO FAMILIARES 
LOGIT MLP LOGIT MLP 
M1 90,60% 98,00% 93,70% 95,10% 
M2 89,40% 93,90% 93,20% 95,70% 
M3 87,30% 89,40% 89,10% 91,40% 
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A continuación se analizarán de forma pormenorizada los 
resultados obtenidos en el presente trabajo.  
 
Desafortunadamente, no se han podido contrastar estos 
resultados con estudios empíricos previos, dado que las 
investigaciones existentes sobre predicción de insolvencia, hasta 
donde nuestro conocimiento alcanza, no han focalizado en 
empresas familiares. 
 
La tabla 4.38 mostró las capacidades de acierto que cada 
modelo ha obtenido en la predicción de la insolvencia para cada 
tipo de empresa de la muestra. Estos porcentajes son 
comparativamente similares a los resultados que manifiestan 
investigaciones anteriores. 
 
Como hemos comentado anteriormente en el capítulo 2, 
LOGIT ha sido utilizado en numerosos estudios desde 1980 hasta 
la actualidad. Los porcentajes de predicción de esta técnica 
oscilan aproximadamente desde el 96% de acierto hasta el 70%. 
Por citar algunos estudios recientes, señalamos los trabajos de 
Zhang et al. (2013) con un 90,48% de precisión, Vavrina et al. 
(2013) con un 71,9% y Treewichayapong et al. (2011) con un 
96% en una muestra de 96 empresas tailandesas.  
 
Si nos alejamos del momento de la insolvencia, el acierto 
del LOGIT en la predicción disminuye. Esta circunstancia  también 
se confirma en otros muchos trabajos revisados, como los de 
Youn y Gu (2010), Charalambous et al. (2000) y Ohlson (1980). 
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Además, y en todas las muestras estudiadas, los 
porcentajes de acierto de la predicción de LOGIT son superiores 
en las muestras de empresas no familiares. 
 
 En cuanto a los resultados obtenidos con la técnica 
computacional aplicada, esto es, MLP, también podemos concluir 
que las tasas de acierto son coherentes a los porcentajes 
resultantes en investigaciones previas. Por citar algunos trabajos 
que confirman la robustez de nuestros modelos NN queremos 
señalar la investigación de Callejón et al. (2013), quienes lograron 
un 92,11% de precisión en su red MLP. Otros ejemplos de MLP 
son los trabajos de Gruenberg y Lukason (2014) y Bae, J.K. 
(2012) quienes obtuvieron el 85% y el 78,31% de acierto 
respectivamente.  
 
Por otro lado, si analizamos las variables predictivas de la 
insolvencia en el análisis confirmatorio, se observan unas 
variables que son comunes a las empresas familiares y empresas 
no familiares, así como otras que resultan diferentes. La tabla 5.1 
resume los resultados obtenidos en cuanto a las variables 
determinantes en la insolvencia empresarial. 
 
Tabla 5.1 Variables significativas para predecir la insolvencia 
 
Variables 
comunes para 
EF y EnF 
 
Variables 
específicas 
para EF  
 
 
Variables 
específicas 
para EnF 
1 año antes V4-V14 V8-V5 V10-V15 
2 años antes V4-V14 V8-V2 V10 
3 años antes V4-V14 V8-V9 V10-V1 
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La variable V4 es una medida de la eficiencia de la empresa, 
representando el nivel de rotación de los activos de la misma, y 
muestra los ingresos obtenidos por cada unidad monetaria 
invertida. Esta variable presenta un signo negativo respecto a la 
insolvencia en los seis modelos LOGIT estimados, y en 
consecuencia, cuanto mayor sea la rotación de los activos de la 
empresa, menos insolvente se espera que sea ésta. El peso de 
esta variable es menor en las empresas familiares que en las 
empresas no familiares (Odds ratio 0,133 en MF1 frente a un 
Odds ratio 0,010 en MN1, alcanzando la máxima relevancia entre 
las variables explicativas de la insolvencia para empresas no 
familiares). La misma conclusión se obtiene si nos fijamos en el 
resultado del modelo MLP, pues la variables V4 es la que muestra 
un mayor impacto para detectar la insolvencia en empresas no 
familiares un año antes de la quiebra, no siendo así entre 
empresas familiares. 
 
 Esta circunstancia se mantiene si nos situamos dos años 
antes de la insolvencia, es decir, el peso de V4 sigue siendo 
menor en las empresas familiares que en las empresas no 
familiares (Odds ratio 0,053 en MF2 frente a un Odds ratio 0,028 
en MN2) y por último, en el año tercero antes de la insolvencia, el 
Odds ratio es idéntico en ambas muestras. MLP confirma los 
resultados del LOGIT en cuanto a la importancia de esta variable 
para detectar la insolvencia empresarial, y es considerada como 
una de las tres variables de mayor impacto en los tres años 
estudiados, tanto en las muestras de empresas familiares como 
en las muestras de empresas no familiares. 
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Previamente en el análisis descriptivo, tanto en el test de 
Mann-Whitney como en el análisis de correlación, la variable V4 
ya se apuntaba como una variable explicativa de la insolvencia.  
 
Bellovary et al. (2007) señala que la rotación, esto es 
Ventas/Total Activo, ha sido incluída como factor para predecir la 
insolvencia en 32 trabajos previos, por lo que podemos decir que 
el resultado obtenido es coherente con la investigación anterior. 
 
La segunda variable resultante del análisis confirmatorio y 
común para predecir la insolvencia tanto en empresas familiares 
como empresas no familiares es la variable V14, una variable de 
control que cuantifica la dimensión de la empresa. Como sugiere 
Altman et al. (1977), la variable dimensión está destinada a 
controlar posibles efectos de confusión. Esta variable es también 
significativa en estudios previos para predecir la insolvencia 
(Thompson, 2005; Kleffner y Lee, 2009). 
 
La dimensión presenta un signo negativo respecto a la 
insolvencia en los seis modelos LOGIT estimados, y en 
consecuencia, cuanto mayor sea el tamaño de la empresa, 
familiar o no familiar, menos insolvente se espera que sea ésta, 
resultado lógico ya que la empresa con mayor tamaño dispone de 
más medios, más apoyo externo y más sinergias. El peso de esta 
variable es menor en las empresas familiares que en las empresas 
no familiares en las muestras tomadas un año y dos antes de 
presentarse la insolvencia, mientras que si nos alejamos a tres 
años, esta importancia se iguala entre los dos tipos de empresas.  
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Al igual que ocurre con la variable V4, la metodología MLP 
confirma los resultados del LOGIT en cuanto a la importancia del 
tamaño para detectar la insolvencia empresarial, y es considerada 
como una de las tres variables de mayor impacto en las muestras 
estudiadas, tanto en las de empresas familiares como en las de no 
familiares. Por otro lado, el análisis univariante también señalaba 
que el tamaño podía ser una variable explicativa de la insolvencia. 
 
Las empresas familiares tienen propensión a limitar 
deliberadamente su crecimiento (Hamelin, 2013) y por tanto, su 
tamaño es, en general, es menor al de las empresas no 
familiares. Las empresas familiares no quieren perder el control 
dando entrada a accionariado externo (Chrisman et al., 2004), 
son más adversas al riesgo y por ello no acuden tanto al 
endeudamiento (Oswald et al., 2009; Allouche et al., 2008), lo 
cual dirige su financiación hacia una mayor dependencia de los 
recursos generados por el propio negocio y del capital familiar. 
 
Una vez analizadas las variables comunes en la predicción 
de insolvencia, uno de los objetivos de este trabajo es llegar a 
conocer si existen otras variables diferenciadoras entre empresas 
familiares y empresas no familiares. 
 
La variable V8, que mide la rentabilidad sobre activos 
(ROA), resultó explicativa de la insolvencia para las empresas 
familiares tanto en el modelo logístico como en el modelo MLP, y 
además, fue la variable más relevante en ambos durante el año 
más cercano a la insolvencia. El valor de su Odds ratio es 0,000 
en LOGIT y la importancia normalizada 100% en MLP. Como cabía 
esperar, presenta un coeficiente con signo negativo respecto a la 
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insolvencia, y en consecuencia, cuanto más beneficio obtenga la 
empresa por cada unidad monetaria invertida en su activo, menor 
será la probabilidad de que resulte insolvente. 
 
V8 también resulta elegida como variable predictora de la 
insolvencia en las empresas familiares cuando obtenemos 
modelos de muestras tomadas dos y tres años antes de 
presentarse la insolvencia. Estos resultados son coherentes con el 
análisis exploratorio previo efectuado. 
 
Como es conocido, la rentabilidad  sobre activos vendrá 
determinada por el producto del margen de la empresa y la 
rotación de sus activos. La variable rotación V4 ya resultó ser una 
variable explicativa en los modelos obtenidos, tanto en empresas 
familiares como no familiares. Por tanto, esta variable explicativa 
y diferenciadora para empresas familiares señala la importancia 
no sólo de la eficiencia, sino posiblemente también del margen, 
siendo necesario incidir en ambos componentes para evitar la 
insolvencia. Las empresas familiares tienen una mayor calidad 
percibida en el mercado (Ward, 2005), pues el mercado cree que 
los productos y servicios de las empresas familiares son 
superiores, lo cual podría justificar un mayor margen.  
 
La rentabilidad económica (ROA) es considerada relevante 
en muchos modelos de predicción de insolvencia, y algunos 
autores llegan incluso a determinarla como la única variable 
explicativa (Youn y Gu, 2010). Bellovary et al. (2007) manifiestan 
que se encuentra presente en 35 investigaciones previas, por lo 
que queda demostrado su alto valor para predecir la insolvencia. 
 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 353 
 
 
La regresión logística recoge, para las empresas familiares 
en los años más cercanos a su insolvencia, dos variables de 
liquidez: La variable V5 (“quick ratio”) en el modelo estimado para 
la muestra tomada un año antes y la variable V2 (“current ratio”) 
para la muestra MF2, dos años antes. Estas variables presentan 
en el modelo un coeficiente con signo negativo respecto a la 
insolvencia, y en consecuencia, cuanto mayor liquidez mantiene la 
empresa, menor será la probabilidad de que resulte insolvente. El 
Odd ratio de V5 en MF1 es igual 0,030, siendo tras la variable V8, 
la variable más significativa para detectar la insolvencia. 
 
Ninguna variable de liquidez fue estimada por LOGIT ni MLP 
en los modelos para empresas no familiares, lo cual confirma los 
resultados del análisis exploratorio (test Mann-Whitney) que 
indicaba que en las muestras de empresas no familiares MN2 y 
MN3 se aceptaba la hipótesis nula y por tanto, no se aprecian 
diferencias estadísticas significativas entre las empresas solventes 
e insolventes. 
 
 Las variables de liquidez son indicadores de alarma 
habituales para predecir la insolvencia. Siguiendo a Bellovary et 
al. (2007), el current ratio se encuentra incluído en 51 
investigaciones anteriores y el quick ratio en 30 de ellas, lo que se 
confirma con los resultados obtenidos en nuestros modelos. 
  
Por otro lado, la variable V10 (Total Pasivo/Total Activo) 
resultó elegida sólo por los modelos para empresas no familiares. 
Como cabía esperar, esta variable que representa el nivel de 
endeudamiento de la empresa presentó un signo positivo con 
respecto a la insolvencia en los modelos LOGIT estimados, por lo 
PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA EN LA EMPRESA FAMILIAR 
 
 
Página 354 
 
 
que cuanto más endeudada se encuentra la empresa, más 
probabilidad existirá de que resulte insolvente. El Odd ratio de la 
variable en la muestra MN1 es 26,960, es decir, que cuando el 
nivel de endeudamiento aumenta un punto (Total Pasivo/Total 
Activo), la probabilidad de que la empresa sea insolvente, 
respecto a la probabilidad de que no lo sea, aumenta 26,960 
veces, siendo por tanto la variable V10 una de las que mayor peso 
o relevancia tiene en la predicción de la insolvencia para empresas 
no familiares, constatando la incidencia del nivel de 
endeudamiento en la probabilidad de quiebra de las dichas 
empresas.  
 
El ratio de endeudamiento ha sido elegido en 19 estudios 
empíricos de predicción de insolvencia (Bellovary et al., 2007), y 
en la actualidad sigue considerándose como una variable muy 
influyente para la solvencia empresarial (Park y Hancer, 2012), 
aunque como hemos dicho anteriormente, en estos estudios 
anteriores no se diferenciaron empresas familiares versus no 
familiares, sino que se encontraban todas ellas referidas a un 
sector económico ó a una población determinada. Este trabajo 
trata de vincular, pues, la capacidad predictiva de esta variable 
con un mayor acierto en las empresas de tipo no familiar. 
 
Como hemos comentado anteriormente, y con carácter 
general, nuestros resultados confirman que las principales 
variables para predecir la insolvencia, con información de uno, dos 
y tres años antes de la misma, son V4 (eficiencia), V14 (tamaño), 
V8 (rentabilidad) y V10 (endeudamiento). Por ello, dedicaremos 
las siguientes líneas a discutir si su protagonismo en nuestros 
modelos es coherente o no con la literatura previa dedicada a 
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estudiar el carácter distintivo de la empresa familiar y su 
comparación con la empresa no familiar. 
 
Hemos constatado anteriormente que, a efectos de predecir 
la insolvencia, las variables comunes a las empresas familiares y 
empresas no familiares son las variables de eficiencia (V4) y 
tamaño (V14).  
 
La consideración de la variable eficiencia como variable 
predictora preponderante, tanto en los modelos predictores de 
insolvencia en las muestras de empresas familiares y no 
familiares, es coherente con los resultados de anteriores estudios 
que, en muestras de empresas no cotizadas, no encontraron 
diferencias significativas entre empresas con propiedad y gestión 
familiar en relación a empresas a no familiares (Kotey, 2005a; 
Miller et al., 2009). Sin embargo, nuestros resultados no son 
acordes con aquéllos que concluyen que la eficiencia en la 
empresa familiar es manifiestamente menor que en la empresa no 
familiar (López-Gracia y Sánchez-Andújar, 2007). Al menos en 
nuestras muestras, no parece que la mayor aversión al riesgo de 
la empresa familiar haya derivado en un efecto significativo del no 
acometimiento de proyectos rentables sobre la probabilidad de 
insolvencia, simplemente porque las empresas familiares los 
hayan considerado demasiado arriesgados para el mantenimiento 
de la riqueza familiar.  
Por otra parte, se ha demostrado que frecuentemente las 
empresas no familiares crecen más rápido que las empresas 
familiares. Las empresas familiares tienden a restringir el 
crecimiento para mantener el control financiero y de la propiedad 
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de la empresa dentro de la familia (Upton y Petty, 2000; Birley, 
2000). Sin embargo, nuestros resultados otorgan un rol esencial a 
la variable dimensión, tanto en la predicción de la insolvencia de 
las empresas familiares como de las no familiares. Parece que el 
hecho de que las empresas sean más grandes, sean familiares o 
no, con frecuencia supone menor riesgo y tener a su disposición 
mayores garantías colaterales (López-Gracia y Sánchez-Andújar, 
2007). Como consecuencia, tienen una mejor reputación en los 
mercados financieros, mejor acceso a la financiación y, además, 
mayor poder de negociación cuando se enfrentan a situaciones de 
dificultad financiera. Además, y de acuerdo con Esienhard (1989), 
cuando el principal tiene mejor información para verificar el 
comportamiento de los agentes –cosa que ocurre con más 
frecuencia a medida que tiene un mayor tamaño la empresa-, el 
agente es más probable que se comporte en interés del principal. 
Esto último, junto a lo comentado en líneas anteriores, hace a las 
empresas estar mejor preparadas para evitar y confrontar 
posibles situaciones de insolvencia.  
Nuestros resultados también han confirmado que la 
rentabilidad de la empresa (V8) es, entre las empresas familiares, 
la variable con mayor relevancia para la predicción de la 
insolvencia en todos y cada uno de las muestras consideradas (1, 
2 y 3 años antes de la ocurrencia de la situación de insolvencia). 
Esta importancia de la rentabilidad para la predicción de la 
insolvencia en las empresas familiares es acorde con aquéllos 
estudios que han confirmado que las empresas familiares exhiben 
de forma significativa una rentabilidad superior a las empresas no 
familiares (Filatotchev, Zhang y Piesse, 2011; Martínez, Stohr y 
Quiroga, 2007; Maury, 2006; Villalonga y Amit; 2006). Algunos 
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autores incluso han demostrado que el efecto de la propiedad 
familiar sobre la rentabilidad se podría representar como una U 
invertida (Anderson y Reeb, 2003; Le Breton- Miller et al., 2011). 
Sirmon et al. (2008), por su parte, encontraron que las empresas 
familiares mantienen más altos niveles de inversiones en I+D e 
internacionalización, lo que las hace disfrutar de una mayor 
rentabilidad. Sin embargo, el carácter diferenciador de la 
rentabilidad en la muestra de empresas familiares no parece estar 
de acuerdo con aquellos otros estudios que han encontrado bien 
una incidencia negativa del carácter familiar sobre el rendimiento 
(Morck, Strangeland y Yeung, 2000; Sciascia y Mazzola, 2008), o 
bien con otros que apenas encontraron diferencias entre ambos 
tipos de empresas (Chrisman, Chua y Litz, 2004). 
Parece que las empresas familiares, por el hecho de serlo, 
están centradas en el negocio y en su buen desenvolvimiento (los 
productos y su calidad, la atención y cercanía al cliente, el servicio 
post-venta, la confianza con proveedores, las relaciones 
personales internas y externas), lo que le permite establecer 
márgenes superiores y siempre con criterios conservadores en la 
asunción de riesgos y en la gestión financiera. Se desprende de 
nuestros resultados que las empresas familiares siguen 
funcionando mientras obtienen rentabilidad a su negocio. 
Principalmente cuando el negocio como tal no es rentable, su 
probabilidad de insolvencia aumenta.  
 
Finalmente, nuestro análisis ha constatado que el nivel de 
endeudamiento es, entre las empresas no familiares, la variable 
con mayor peso o relevancia para la predicción de la insolvencia 
uno, dos y tres años antes de la misma. Este resultado es 
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coherente con la mayor parte de las conclusiones derivadas de la 
investigación sobre endeudamiento en empresas familiares versus 
empresas no familiares.  
 
Oswald et al. (2009) y Sciascia and Mazzola (2008) 
encontraron una negativa y significativa relación entre la 
implicación familiar y el apalancamiento financiero. Gallo et al. 
(2004) alcanzó la misma conclusión, mientras que Rutherford et 
al. (2008), usando la F-PEC escala para definir las empresas 
familiares, encontraron un relación negativa y significativa ente la 
cultura familiar y el nivel de endeudamiento. Las empresas no 
familiares no tienen tanta aversión al riesgo como las familiares, 
las cuales tienden a minimizar riesgos (Westhead y Howorth, 
2007) porque consideran que conllevan una pérdida del control de 
la sociedad (Allouche et al., 2008).  
 
Por tanto, nuestros resultados indican que las empresas no 
familiares exhiben un comportamiento financiero diferente a las 
empresas familiares, una conclusión en línea con otros 
investigadores tales como López-Gracia y Sánchez Andújar 
(2007). La empresa no familiar manifiesta un comportamiento 
menos conservador que la empresa familiar, no tiende tanto a 
minimizar riesgos, mostrando una menor aversión a la deuda 
externa y no forzando la financiación por medio de recursos 
generados por sí misma (Allouche et al., 2008).  
 
Sin embargo, este resultado es contrario a los argumentos 
de algunos autores, que piensan que la aversión de las empresas 
familiares a abrir el capital social a “externos” puede significar un 
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mayor endeudamiento de la empresa familiar frente a la no 
familiar (Anderson et al., 2002; Blanco-Mazagatos et al., 2007).  
 
Además, nuestro análisis exploratorio reveló que entre las 
empresas insolventes, las empresas familiares presentan mayor 
endeudamiento que las no familiares. De este particular dato en 
las empresas insolventes se puede deducir que las empresas 
familiares antes de declarar su insolvencia agotan su capacidad de 
endeudamiento aun cuando sus rentabilidades sean exiguas ó 
incluso negativas, mientras que las empresas no familiares se 
declaran en quiebra con tasas de endeudamiento inferiores y 
mayores rentabilidades (si bien totalmente insuficientes para sus 
accionistas). Estos resultados complementan otros trabajos que 
sugieren que las empresas familiares están dispuestas a incurrir 
en mayor riesgo sólo si es necesario proteger su legado emocional 
(Gómez-Mejía et al., 2007). 
 
Podemos afirmar que en los momentos críticos del negocio, 
las empresas familiares arriesgan mucho más, han aprendido a 
sufrir viviendo acontecimientos difíciles desde sus primeras etapas 
y su objetivo prioritario es, sin duda, la continuidad. Gómez-Mejía 
et al. (2011) señalan este comportamiento en el marco de su 
teoría sobre la riqueza socioemocional para las empresas 
familiares en riesgo. Por tanto, las empresas familiares resisten en 
momentos difíciles y luchan ante situaciones muy adversas, 
prolongando su tiempo de vida hasta el extremo (Gallo et al., 
2004). 
 
Sin embargo, las empresas no familiares parecen buscar 
principalmente maximizar su beneficio mediante la gestión del 
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riesgo, el cual asumen con mayor facilidad; son más impersonales 
y más individualistas. En ellas se compite dentro de la misma 
organización, se cultiva menos la frugalidad en el uso de los 
recursos, y la gestión eficiente o no de su endeudamiento marca 
una mayor incidencia en la probabilidad de insolvencia. Se 
desprende de nuestros resultados que posiblemente las empresas 
no familiares siguen funcionando mientras gestionan 
adecuadamente su endeudamiento. Cuando el endeudamiento se 
convierte en un problema más que en una oportunidad, su 
probabilidad de insolvencia se incrementa.  
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A partir de 1930 la solvencia empresarial ha despertado el 
interés de numerosos investigadores, quienes siempre han 
buscado un temprano diagnóstico de su deterioro para evitarla y 
lograr así la continuidad de la empresa. Desde entonces muchos 
han sido los modelos creados para este fin, con sorprendentes 
tasas de acierto, elaborados a partir de muestras de empresas 
pertenecientes a un determinado sector o a un determinado país o 
región, y con diferentes tipos de modelos basados en técnicas 
estadísticas o en la inteligencia artificial.  
 
Sin embargo, ninguno de estos modelos se ha detenido en 
una característica fundamental de las empresas: Su 
conceptualización como empresa familiar o empresa no familiar. 
Ciertamente la literatura confirma el carácter diferente de la 
empresa familiar y, por tanto, estas pecualiridades deben 
reflejarse en una mejor predicción de los modelos así como en la 
identificación de variables para la predicción en cada tipo de 
empresa. 
 
El objetivo de esta tesis doctoral es la construcción de un 
modelo de predicción de insolvencia para las empresas familiares. 
Consecuentemente se ha determinado si las variables que 
predicen la insolvencia en las empresas familiares son las mismas 
que en las empresas no familiares, y si dichas variables se 
mantienen conforme nos alejamos del momento de la 
manifestación de la insolvencia. 
 
Para ello se ha analizado la capacidad predictiva de las más 
importantes variables de naturaleza económico-financiera que 
habían resultado explicativas en estudios previos realizados, 
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añadiendo algunas variables cualitativas que también habían sido 
previamente consideradas. Estas variables se aplicaron a 
muestras de suficiente tamaño con objeto de ser representativas 
de la población analizada. 
 
Los resultados han quedado contrastados utilizando dos 
métodos diferentes de análisis multivariante: el método 
estadístico LOGIT y el método de inteligencia artificial MLP, lo cual 
ha permitido la comparación entre ambos y la obtención de 
conclusiones robustas. 
 
En definitiva, las contribuciones de este estudio a la 
predicción de la insolvencia empresarial son las siguientes: 
 
En primer lugar, el desarrollo de modelos específicos para la 
predicción de insolvencia uno, dos y tres años antes de su 
manifestación, tanto en las empresas familiares como en las 
empresas no familiares. Así, los modelos estimados muestran una 
gran robustez y consistencia, no sólo por su alto porcentaje de 
acierto en la clasificación sino porque los dos métodos utilizados 
en la construcción de los mismos llegan a similares conclusiones. 
 
Los modelos estimados con LOGIT alcanzan unos niveles de 
predicción muy aceptables. En ningún caso el nivel de predicción 
de los mismos fue inferior al 87,30% (resultado en la muestra 
MF3 correspondiente a empresas familiares tres años antes de 
presentar la insolvencia). No obstante, fueron los modelos NN los 
que alcanzaron mayores tasas de clasificación, llegando hasta 
tasas del 100,00%. 
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 Así mismo, se comprueba que, como norma general, el 
poder de clasificación de ambas técnicas va disminuyendo a 
medida que nos alejamos del momento de la quiebra.  
 
Por otra parte, estos óptimos resultados hace considerar 
que la utilización exclusivamente de ratios contables como 
variables independientes, los cuales son fáciles de obtener, 
permite estimar modelos con buen ajuste y con aceptable nivel de 
clasificación, inclusive en el presente estudio, en el cual se ha 
abarcado un periodo suficientemente grande, donde han tenido 
lugar distintos ciclos económicos. 
 
En segundo lugar, la identificación de unas variables 
comunes en la predicción de insolvencia para empresas familiares 
y empresas no familiares, así como otras variables propias para 
explicar la insolvencia en cada tipo de empresa. 
 
Las variables que resultaron comunes en este estudio hacen 
referencia a la eficiencia (V4) y a la dimensión (V14), y fueron 
significativas tanto con las dos técnicas de análisis empleadas 
como en cada uno de los períodos analizados ( 1, 2 y 3 años antes 
de la insolvencia). Por consiguiente, eficiencia y dimensión 
favorecen la solvencia de cualquier empresa, familiar ó no 
familiar, aunque ciertamente el punto de partida es que las 
empresas familiares buscan negocios en los que no se necesita 
tanto capital y, además, con menor tamaño respecto a las no 
familiares. 
 
Adicionalmente, en las empresas familiares la insolvencia se 
puede predecir mediante el estudio de dos variables: la 
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rentabilidad, principalmente ROA (V8), durante los tres años 
anteriores a la insolvencia, y la liquidez, siempre que nos 
encontremos más cerca del momento de la declaración de 
insolvencia (en concreto, 1 y 2 años antes). No obstante, las 
variables de liquidez son detectadas sólo por el modelo LOGIT (la 
variable V5 resulta explicativa un año antes y la variable V2 
cuando nos situamos dos años antes de la insolvencia). 
 
Por su parte, en la empresas no familiares, la variable 
diferenciadora que predice la insolvencia es el endeudamiento 
total (V10). 
 
Estos resultados obtenidos son coherentes con la cultura, 
los objetivos y la visión del negocio distinta que diferencian los 
dos tipos de empresas considerados.  
 
Las empresas familiares tienen su objetivo en el largo plazo, 
se planifican adoptando políticas prudentes y cuidadosas que no 
pongan en peligro su continuidad. Sus decisiones están 
focalizadas en el negocio y pretenden que en la empresa se 
mantengan los valores personales (misión, creencias, reputación, 
compromiso e implicación), valores presentes en la familia. Por 
ello, exponen todos sus recursos y esfuerzos para que la empresa 
funcione como tal: reinvierten, profesionalizan, diversifican y 
crecen con audacia y cautela en caso necesario. La buena marcha 
del negocio se verá reflejada en su liquidez y sobre todo, en la 
rentabilidad de sus activos. 
 
Por su parte, la empresas no familiares tienen objetivos más 
a corto plazo, son más funcionales que personales y asumen el 
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riesgo con mayor facilidad. Su objetivo es precisamente 
maximizar el riesgo y su retorno, así como maximizar el valor de 
los accionistas, buscando decisiones acertadas de endeudamiento, 
de forma que si su financiación no está bien gestionada, 
aparecerán pronto los problemas y la quiebra. Por tanto, la 
variable de endeudamiento será fundamental para predecir la 
insolvencia en las empresas no familiares. 
 
Como consecuencia de las conclusiones anteriores y de los 
procesos teóricos y empíricos desarrollados, creemos que el 
presente trabajo de investigación contribuye al conocimiento 
financiero empresarial de las empresas familiares y no familiares. 
Este trabajo puede aportar a los profesionales, gerentes y 
directivos de empresas un diagnóstico concreto, el cual funciona 
para detectar precozmente desequilibrios y mostrar evidencias 
útiles con objeto de mejorar sus decisiones y por tanto, la 
viabilidad y continuidad de sus empresas.  
 
Los gestores de empresas familiares deben vigilar 
contínuamente su rentabilidad económica, y aunque las variables 
comunes ya señalaban la eficiencia como variable explicativa de la 
insolvencia, la rentabilidad económica puede resaltar la 
importancia del margen para la empresa familiar. En este sentido, 
será fundamental presentar una constante innovación que 
asegure la una productividad adecuada de los factores. 
 
Por otro lado, para los directivos de las empresas no 
familiares será fundamental el estudio y el manejo acertado de 
sus decisiones de endeudamiento: poder de negociación en las 
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condiciones, lograr diversidad en las fuentes de financiación y las 
posibilidades de refinanciación de sus deudas.  
 
De la misma manera, analistas de riesgos en instituciones 
financieras pueden disponer de los modelos desarrollados para la 
valoración y seguimiento de operaciones de riesgo. En la 
valoración del riesgo, no es usual que las empresas sean 
clasificadas como familiares ó no familiares, si bien se analiza la 
estructura accionarial y gerencial de las mismas. Esto ocasiona un 
estudio del riesgo generalizado, sin ponderar adecuadamente las 
variables financieras relacionadas con la insolvencia y la futura 
devolución de la deuda en función del tipo de empresa 
prestataria. 
 
Estas aplicaciones se extienden también a proveedores, 
acreedores e inversionistas, quienes pueden verse protegidos a la 
hora de conceder financiación, tanto a empresas familiares como 
a las de tipo no familiar. 
 
Otra implicación del presente estudio es la conveniencia de 
incrementar el tamaño en todo tipo de empresa. Mientras en la 
empresa no familiar el incremento en la dimensión es financiada 
vía endeudamiento, la empresa familiar aumenta su tamaño de 
forma más prudente, normalmente mediante capitalización de 
beneficios. El tamaño aleja la insolvencia y, siempre y cuando los 
conflictos familiares puedan soslayarse, las empresas familiares 
no deben perder de vista esta posibilidad. 
 
Finalmente, también parece oportuno dejar constancia de 
las limitaciones que presenta esta investigación y de las futuras 
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líneas de investigación que traten de cubrirlas, considerandolas de 
gran utilidad para perfeccionar las diferencias conceptuales y 
cuantitativas abordadas entre empresas familiares y no familiares. 
 
Aunque las muestras aleatorias utilizadas comprenden un 
período considerablemente alto, desde 2005 hasta 2013, 
entendemos que los modelos parecen estar anclados a su marco 
de referencia, es decir, la predicción de deteriora rápidamente 
cuando son empleados en horizontes temporales y/o marcos 
geográficos diferentes (Arquero et al., 2009). Esta limitación 
podría subsanarse extendiendo el estudio a muestras de 
empresas de otros países, a períodos diferentes, empleando 
variables macroeconómicas (Sun y Li, 2009b), indicios de la 
calidad de gestión (Lajili y Zeghal, 2011) o evidencias derivadas 
del proceso de auditoría (Piñeiro et al., 2012 y 2013). 
 
Otra limitación de este trabajo procede de la propia 
definición de empresa familiar, en concreto, la consideración del 
emprendedor como empresa familiar. Las muestras analizadas no 
consideran esta figura entre las empresas familiares, pero la 
diversidad de criterios a este respecto puede incentivar nuevas 
investigaciones donde se incluya. También podían estimarse 
diferentes tipos de empresas familiares para confeccionar 
muestras a analizar y observar si los resultados son consistentes. 
Por ejemplo, empresas familiares de varias generaciones ó con 
diferentes estructuras corporativas (De Massis, 2012). 
 
Por otro lado, somos conscientes de que las variables 
independientes elegidas para analizar la insolvencia son, en su 
mayoría, variables cuantitativas, debido en gran parte a la 
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dificultad de manejar variables cualitativas. Sin embargo, ello no 
exime que aspectos como la internacionalización, la innovación, la 
profesionalización, o la solidez en barreras de entrada pueden 
ocasionar alteraciones en los resultados obtenidos sobre 
predicción de insolvencia en la empresa familiar. 
 
Por último, señalar las limitaciones creadas en el propio 
trabajo por la aplicación de sólo dos métodos de clasificación y el 
análisis de hasta tres años previos a la declaración de insolvencia. 
Animamos a que futuros estudios amplíen el número de métodos 
utilizados y los períodos de predicción con objeto de validar los 
resultados obtenidos para las empresas familiares.  
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